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UVODNIK

Svet ECB je na sestanku 2. decembra 2004
sklenil, da ohrani minimalno izklicno obrestno
mero za glavne posle refinanciranja v
Evrosistemu nespremenjeno na ravni 2,0%.
Prav tako ni spreminjal obrestnih mer za odprto
ponudbo mejnega posojanja in odprto ponudbo
mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez noc, ki
ostajata 3,0% oziroma 1,0%.

Kratkoro¢ni obeti glede inflacije so Se naprej
zaskrbljujoci. Trenutno imajo gibanja cen nafte
precejsnji vpliv na cene zZivljenjskih potrebséin
v evro obmodju. Vendar za zdaj ne kaze, da bi se
inflacijski pritiski v domacem okolju krepili.
Zato se je Svet ECB odlo¢il, da ohrani klju¢ne
obrestne mere ECB nespremenjene na
zgodovinsko nizkih ravneh. Hkrati obstajajo
tveganja, ki bi s pritiski na povisanje cen lahko
ogrozila cenovno stabilnost v srednjerocnem
obdobju. Zato je izredno pomembno, da ta
tveganja Se naprej pozorno spremljamo.

Ekonomska analiza, na kateri temelji ocena
SvetaECB, kaze,dasejepospodbudnih gibanjih
v prvi polovici leta 2004 gospodarska rast v
drugi polovici leta zmanjsala. V tretjem
Cetrtletju letos je bila po nasi oceni realna rast
BDP zgolj 0,3% glede na prej$nje Cetrtletje,
potem ko je bila rast 0,7% v prvem Cetrtletju in
0,5% v drugem Cetrtletju. Po podatkih Eurostata
je postal prispevek neto izvoza negativen, kar
odraza predvsem visoko rast uvoza, medtem ko
je bila zasebna potrosnja skromna, saj so njeno
rast najverjetneje zavirale visoke cene nafte.
Hkrati se je okrepila rast investicij, zaloge pa so
se povecale. Razpolozljivi anketni podatki za
oktober in november kazejo na nadaljevanje
rasti v zadnjem cCetrtletju leta, vendar naj bi bila
stopnja rasti skromnej$a kot v prvi polovici
leta.

Razmere za nadaljevanje gospodarske rasti so
Senaprej ugodne. Med dejavniki mednarodnega
okolja opazamo, da se svetovna rast nekoliko
umirja, vendar lahko kljub temu pricakujemo,
da bo rast ostala moc¢na. Na izvoz evro obmocja
naj bi Se naprej ugodno vplivale razmere na
strani svetovnega povprasevanja. Med doma-
¢imi dejavniki naj bi nadaljnjo rast investicij

spodbujali zelo ugodni pogoji financiranja v
evro obmocju, povecani dohodki podjetij in
vedja podjetniska u¢inkovitost, ki je posledica
prestrukturiranja podjetij. Poleg tega obstajajo
tudi moznosti za ve¢jo rast zasebne potrosnje,
Se zlasti, ¢e se okrepijo prizadevanja za
javnofinanéno konsolidacijo in strukturne
reforme, s ¢imer bi se zmanjSala negotovost,
povezana z obsegom in dinamiko napredka na
teh podroc¢jih.

Tako se bo po pricakovanjih gospodarska
aktivnost v evro obmocju v naslednjih 2 letih
postopno okrepila, vendar naj bi bile stopnje
rastizaradivplivacennaftenekolikoskromnejse,
kot smo pri¢akovali pred nekaj meseci. Tak§no
oceno kazejo tudi makroekonomske projekcije
strokovnjakov Evrosistema. Po teh projekcijah
bo realna rast BDP v evro obmoc¢ju v povprecju
0d 1,6% do 2,0% v letu 2004, od 1,4% do 2,4%
v letu 2005 ter od 1,7% do 2,7% v letu 2006.
Razpolozljive napovedi mednarodnih in
zasebnih organizacij dajejo precej podobno
sliko.

Tveganja, ki bi lahko negativno vplivala na te
projekcije, so povezana predvsem z moznostjo
neugodnih gibanj na trgu nafte. Za omejitev teh
tveganj je treba preprediti nastanek drugotnih
ucinkov preko oblikovanja pla¢ in cen,
javnofinancna politika pa se mora vzdrzati
ukrepov, ki bi podaljsali oziroma izkrivili nujni
proces prilagajanja. Poleg tega je stopnja
konkurence na podrocju energetike v evro
obmoc¢ju pomemben dejavnik, ki bi lahko
absorbiral vi§je cene nafte brez vecjih izkriv-
ljanj. Zato bi bilo nadaljnje povecéevanje
konkurence v tem sektorju zelo dobrodoslo.

Na podro¢ju cen zivljenjskih potrebséin
ugotavljamo, da je medletna inflacija, merjena
z indeksom HICP, v novembru po Eurostatovi
predhodni oceni znaSala 2,2%, potem ko je v
oktobru dosegla 2,4%. V naslednjih nekaj
mesecih bo inflacija verjetno vztrajala nad 2%,
hkrati pa ni mogoce izkljuciti tudi kratkotrajnih
povisanj nad sedanjo raven. Kljub temu pa za
daljse casovno obdobje kaze, da naj bi se
inflacija po HICP v skladu s trenutno
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razpolozljivimi podatki v letu 2005 znizala pod
2% pod pogojem, da ne pride do nadaljnjih
negativnih Sokov, hkrati pa tudi ni videti, da bi
v evro obmocju nastajali moc¢nejsi inflacijski
pritiski. Rast pla¢ je v zadnjih nekaj Cetrtletjih
ostala zmerna, ta trend pa naj bi se ob nadalje-
vanju umirjene rasti in oslabljenem trgu dela
ohranil tudi v prihodnje. Cene pri proizvajalcih
rastejo, vendar ta gibanja ostajajo omejena le na
energente in proizvode za vmesno porabo, kar
naj bi omejilo prenos na druge cene.

Te ocene so zajete tudi v makroekonomskih
projekcijah strokovnjakov Evrosistema. Po teh
projekcijah bo medletna inflacija po HICP v
letu 2004 v povprecju znasala od 2,1% do 2,3%.
Ker se vpliv nedavnih zviSanj cen nafte in
uc¢inkov predhodnega povecanja posrednih
davkov in nadzorovanih cen poc¢asi umirja, naj
biinflacija znasala od 1,5% do 2,5% v letu 2005
ter od 1,0% do 2,2% v letu 2006. Te projekcije
so vec¢inoma skladne z nedavno objavljenimi
napovedmi  mednarodnih  in  zasebnih
organizacij.

Hkrati je treba upostevati tudi Stevilne pritiske
na povisanje cen. Se zlasti so zaskrbljujoca
nadaljnja gibanja cen nafte in splosno tveganje
nastanka drugotnih ucinkov v celotnem
gospodarstvu preko oblikovanja pla¢ in cen.
Nadaljnja gibanja posrednih davkov in
nadzorovanih cen bo zato prav tako treba
pozorno spremljati.

Dodaten vpogled v oceno srednjero¢nih in
dolgoro¢nih obetov glede gibanja cen nam daje
denarna analiza. Zadnji podatki o denarnih
gibanjih potrjujejo, da se trend upadanja
medletne rasti denarnega agregata M3, ki smo
ga opazili od srede leta 2003 dalje, v zadnjih
nekaj mesecih ni nadaljeval in se je celo obrnil
V nasprotno smer.

V letu 2004 je bila dinamika denarnih gibanj
pod vplivom dveh nasprotujocih si sil. Po eni
stranije zgodovinsko zelo nizka raven obrestnih
mer v evro obmocju spodbujala dinamiko rasti
denarnega agregata M3, Se zlasti povprasevanje
po najbolj likvidnih komponentah M3,
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vsebovanih v 0zZjem denarnem agregatu M1. Po
drugi strani so se v zadnjem letu odlocitve pri
razporejanju portfelja normalizirale, potem ko
jebilo v casupovecane gospodarske in finanéne
negotovosti med letom 2001 in sredino leta
2003 zanimanje za likvidna sredstva izredno
veliko. Vendar kaze, da zanimanje vlagateljev
za likvidna sredstva ostaja vecje, kot bi lahko
pricakovali v sedanji fazi gospodarskega cikla,
kar je verjetno posledica dejstva, da je bila
gospodarska in finanéna negotovost v zadnjih
nekaj letih razmeroma velika in dolgotrajna.

Zelo nizka raven obrestnih mer spodbuja tudi
povprasevanje zasebnega sektorja po kreditih.
Se zlasti se nadaljuje visoko povprasevanje po
stanovanjskih posojilih, ki ga spodbuja tudi
precejs$nja rast cen stanovanj v nekaterih drza-
vah evro obmocja. Rast posojil nefinancnim
druzbam se je v zadnjih nekaj mesecih Se
okrepila.

Zaradi vztrajno visoke rasti denarnega agregata
M3 v zadnjih nekaj letih je v evro obmocju
bistveno vec¢ likvidnosti, kot bi je bilo potrebno
za financiranje neinflacijske gospodarske rasti.
To bi lahko ogrozilo cenovno stabilnost v
srednjero¢nem obdobju.

Ce povzamemo, ckonomska analiza kaze, da so
inflacijski pritiski v domac¢em okolju obrzdani,
vseeno pa je treba pozorno spremljati vrsto
srednjero¢nih tveganj, ki bi lahko negativno
vplivala na cenovno stabilnost. Navzkrizna
primerjava z denarno analizo $e vedno potrjuje
nujnost nadaljnjega pozornega spremljanja
dogajanj, povezanih z morebitno uresnicitvijo
tveganj za ohranitev stabilnosti cen Vv
srednjerotnem obdobju. Bistveno je, da
prepre¢imo kakr$en koli prenos kratkoro¢nih
gibanj cen zivljenjskih  potrebs¢in na
dolgoro¢nejsa inflacijska pri¢akovanja.

Na podrocju javnofinanéne politike bi morali
proracuni in programi stabilnosti za prihodnje
obdobje dati jasno in spodbudno sporocilo, da
so drzave zavezane k vodenju politike zdravih
javnihfinancinuvajanjutaksnihjavnofinancnih
strukturnih sprememb, ki bodo spodbujale rast.



Kar zadeva evropski institucionalni okvir sta
Pakt o stabilnosti in rasti ter postopek v zvezi s
preseznimprimanjkljajemkljuénajavnofinan¢na
temelja ekonomske in monetarne unije. Ta dva
temelja morata $e naprej ostati trdna. Pakt in
postopek v zvezi s preseznim primanjkljajem je
treba v celoti spoStovati v tak$ni obliki, kot sta
sedaj, medtem ko je njuno izvajanje mogoce
izboljsati, Se zlasti kar zadeva preventivni del
Pakta.

Svet ECB prav tako podpira pozive iz porocila
skupine na visoki ravni, ki ji predseduje Wim
Kok, dabibilotrebaobnovitizagonpriizvajanju
lizbonske strategije ter hkrati izostriti njene
cilje. V zvezi s tem Svet ECB ponovno izraza
svojo moé¢no podporo celotnemu prizadevanju
vlad, parlamentov in socialnih partnerjev pri
izvajanju programa reform in osredotoc¢anju na
tiste reforme, ki bodo spodbudile rast
zaposlovanja, pospesile investicije ter povecale
inovativnost in produktivnost. Napredek v tej
smeri ne bo samo povecal sposobnost
gospodarstva v evro obmocju za vecjo rast v
srednjerocnem obdobju, ampak bo tudi krepil
zaupanje potrosnikovinpodjetijvkratkorocnem
obdobju.
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GOSPODARSKA
IN DENARNA

GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA
G I BAN]A Lunanje okolje

evro obmodja

| ZUNANJE OKOLJE
EVRO OBMOC])A

Rast svetovnega gospodarstva je Se naprej zmerna, medtem ko je dinamika rasti v vecini regij e
vedno izrazita. Povisanje cen nafte, pomemben dejavnik, ki je prispeval k nedavnemu padcu v rasti,
seje od oktobra deloma zasukal, Ceprav ostajajo cene visoke. Inflacijski pritiski, povezani z nafto,
ostajajo na splosno omejeni in so omejujejo na komponente cene, povezane z energijo. Glede na
vse to ostajajo splosne napovedi za svetovno gospodarstvo in tuje povprasevanje v evro obmocju
razmeroma pozitivne. Ti obeti pa vsebujejo, zaradi Se vedno visokih cen nafte ali neugodnih
poravnav neravnovesij na svetu, vecja negativna tveganja.

1.1 GIBANJAY SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Svetovna rast se Se naprej umirja po visokih stopnjah v prvi polovici leta, saj je rast realnega BDP
v tretjem cetrtletju v veliko drzavah Se dodatno upadla (glej graf 1). Splosna aktivnost je ostajala
zivahna in je mo¢no narasla predvsem v Latinski Ameriki in v Aziji, ki ne vkljucuje Japonske.
Doloc¢ena umiritev rasti je bila pricakovana zaradi razvoja v svetovnem merilu, nedavna povisanja
cen nafte pa so predstavljala znaten dodatni dejavnik, ki zavira rast. Del tega povisanja se je
zasukal, ker so cene nafte dosegle v poznem oktobru doslej najvisje ravni. Ta zasuk je spremljala
ozivitev na delniskih trgih po vsem svetu.

Ceprav povisanje cen nafte nekoliko vpliva na objavljene stopnje inflacije, je to v veliki meri
omejeno na neposreden vpliv na komponente cenovnih indeksov, povezanih z energijo. Poleg tega
so cene hrane v zadnjem ¢asu potisnile cene zivljenjskih potrebs¢in nekoliko navzgor v §tevilnih
drzavah. Gibanja cen zivljenjskih potrebsc¢in z izjemo hrane in energije so bila na splo$no razme-
roma umirjena, kar nakazuje, da ostajajo neposredni in posredni u¢inki iz povisanj cen nafte dokaj
blagi.

Kombinacija nezmanj$ane rasti v Zdruzenih drzavah Amerike v povezavi z nadaljnjim upadanjem
rasti v nekaterih drzavah in negotovosti glede poteka fiskalne politike ZDA v prihodnosti je
nedavno spet obudila zaskrbljenost trgov zaradi neravnovesij na svetu. To je prispevalo k razme-
roma §iroki depreciaciji valute ZDA, z zelo mo¢nim padcem predvsem proti evru in japonskemu
jenu.

IDA

Gospodarska aktivnost v ZDA se je v zadnjih mesecih povecala, potem ko se je v drugem Cetrtletju
upocasnila. Na podlagi predhodnih ocen je realni BDP v tretjem cetrtletju leta 2004 rasel po
cetrtletni stopnji 3,9% na letni ravni, potem ko je v drugem cetrtletju zrasel za 3,3%. Pospesena
rast je izhajala predvsem iz znatne rasti realnih odhodkov za osebno porabo za trajno blago kot
odgovor na poletne spodbude proizvajalcev motornih vozil. Ceprav je stopnja rasti splosnih realnih
investicij v osnovna sredstva opazno upadla, so investicije nerezidentov v osnovna sredstva,
ohranile visoko stopnjo rasti. Neto izvoz je $e naprej omejeval rast BDP, ¢eprav je izvoz naraséal
rahlo hitreje kot uvoz. Primanjkljaj tekoCega racuna je po stalnih povecanjih trgovinskega
primanjkljaja zabelezil Se eno zgodovinsko najvi§jo vrednost 166,2 milijarde USD, kar je
enakovredno 5,7% BDP v drugem cetrtletju leta 2004. Tudi proracunski primanjkljaj se je Se
dodatno poslabsal. Primanjkljaj zvezne vlade za davéno leto 2004, ki se je koncalo 30. septembra,
je zrasel do 412,6 milijarde USD, kar je za 9,4% vec kot v preteklem letu, in pri¢akuje se, da bo
leta 2004 znasal priblizno 3,6% BDP.

V prihodnje se e naprej pricakuje izrazita rast proizvodnje. Za proizvodni sektor, ki je financiral
tekoCi razmah investicij pretezno z internimi sredstvi, so znacilne zanesljive bilance stanja. To bi
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moralo v povezavi s trenutnimi ekspanzivnimi
fiskalnimi in Se vedno stimulativnimi finan-
¢nimipogojipodpretitrdnorastrealnihinvesticij
gospodarstva. V nasprotju s tem se rast realne-
ga troSenja gospodinjstev lahko zniza zaradi
vse manjSega vpliva preteklih spodbud
makroekonomske politike, zgodovinsko viso-
kih stopenj zadolzenosti in nizkih stopenj
varéevanja kot deleza razpolozljivega do-
hodka, skupaj z zaviranjem kupne moci, kar
povzrocajo nenehno visoke cene energije. Obeti
za primanjkljaj tekoCega racuna so zelo
negotovi, kar je deloma povezano z usmeritvijo
fiskalne politike prihajajo¢e uprave, najbolj
o¢itno v zvezi s socialno varnostjo in
obdavéevanjem. Kljub temu se pri¢akuje, da bo
vsaka sprememba primanjkljaja tekocega
racuna kratkoro¢no zmerna, ker se stopnja
domacega varcevanja spreminja zelo pocasi in
ker razlike v rasti Se naprej obstajajo glede na
druga vecja svetovna gospodarstva.

Osnovni pritiski na cene, povezani z
neposrednimi in posrednimi uc¢inki visjih cen
nafte, ostajajo kljub nedavnemu zviSanju
objavljene inflacije razmeroma omejeni. Letna
inflacija indeksa cen Zivljenjskih potrebscin je
zna$alaoktobra3,2%,potemkojebilaseptembra
2,5% (glej graf 1). Ta dvig je odraz velikega
zviSanja stroskov energije, ki je prispeval k ve¢
kot polovici tega zvisanja, in vi§je cene svezega
sadja in zelenjave. Ce izvzamemo hrano in
energijo, je mesecna inflacija cen zivljenjskih
potrebs¢in narasla za 0,1 odstotne tocke manj
kot septembra. Dejstvo, da se zdi nedavno
zviSanje cene hrane povezano z orkanina Floridi
indaso cene nafte po najvisjih cenah, dosezenih
v oktobru, padale, bi lahko pomagalo omejiti
nadaljnje pritiske na dvig cen.

Federal OpenMarketCommitteeje 10.novembra

Graf | Temeljna gibanja v ve¢jih

industrijsko razvitih gospodarstvih
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Podatki o BDP so desezonirani.

dvignil svojo ciljno obrestno mero za 25 baznih tock Ze Cetrto zaporedno zasedanje na 2,0% in
vztrajal pri stali§¢u, da ostaja usmeritev denarne politike akomodativna in da ostajajo tveganja
dvigov in padcev pri doseganju trajnostne rasti in stabilnosti cen za naslednjih nekaj Cetrtletij

uravnotezena.

JAPONSKA

Okrevanje gospodarstva na Japonskem je Se naprej izgubljalo zagon, medtem ko so deflacijski
pritiski Se vedno zaskrbljujoci. Po znatni upocasnitvi gospodarske aktivnosti v drugem Cetrtletju
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se je okrevanje v tretjem Cetrtletju skoraj ustavilo z medcetrtletno realno rastjo BDP 0,1% po prvih
izraunih. Ta upocasnitev je bila v veliki meri posledica poslabsanja komponent trosenja, ki so
bile glavna gonila sila prejsnje mocne rasti, t. j. izvozi in nestanovanjske investicije, pri cemer je
bila rast slednje komponente v tretjem Cetrtletju v bistvu negativna. Socasno se je rast zasebne
potro$nje rahlo povecala na podlagi postopnega izboljSanja razmer na trgu delovne sile.

Obeti za gospodarstvo so postali bolj negotovi, ker so visoke cene nafte, upocasnitev zunanjega
povprasevanja in nedavne naravne katastrofe ocitno vplivale na japonsko gospodarstvo bolj, kot
jebilo pricakovano. Toda nadaljnja mo¢na donosnost podjetij ob podpori izboljSanih bilanc stanja
podjetij bi morala peljati k okrevanju rasti investicij. So¢asno pa Sibka narocila v strojegradnji
kazejo, da bi izdatki za investicije kratkorocno lahko ostali majhni. Splosna rast je zato lahko bolj
odvisna od nenehne moc¢ne potrosnje, ¢eprav obstajajo tveganja, ker bi boljsi pogoji na trgu
delovne sile in dohodkov ter vecje zaupanje potrosnikov lahko naleteli na morebitna povecanja
davkov.

Visje cene nafte so povzroéile dvig cen domacih industrijskih proizvodov pri proizvajalcih, toda
$e vedno je malo dokazov o vplivu na cene Zivljenjskih potrebs¢in. Ceprav je skupni indeks cen
zivljenjskih potrebs¢in zrasel medletno za 0,5%, je to zelo odrazalo spremembe v cenah hrane, ob
tem da se je indeks zivljenjskih potrebscin brez sveze hrane znizal za 0,1%. Socasno je deflator
BDP zmerno padel v tretjem Cetrtletju na 2,1%. Glede na vse to je Bank of Japan ponovno potrdila
svojo trenutno usmeritev denarne politike, ki je nespremenjena od januarja. Na podlagi porocila
Bank of Japan o polletnih obetih nekateri ¢lani Odbora za politiko banke napovedujejo rahlo
pozitivne stopnje inflacije za indeks cen zivljenjskih potrebscin z izjemo sveze hrane v davénem
letu 2005, kar je eden od pogojev, ki jih je Bank of Japan dolo¢ila za izstop iz trenutnega politicnega
okvira.

VELIKA BRITANIJA

Po mo¢ni proizvodnji, zabelezeni v prvi polovici leta 2004, je bila rast v tretjem Cetrtletju opazno
zmernej$a. Realni BDP se je povecal za Cetrtletno stopnjo 0,4%, ki je v drugem ¢etrtletju znasala
0,9%. Izracuni komponent povprasevanja kazejo, da je bila zmerna rast predvsem posledica upada
investicij, pri ¢emer so bruto investicije v osnovna sredstva padle za 0,1% v primerjavi s stopnjo
rasti 2,4% v drugem cetrtletju. Tako izvoz kot uvoz se je Se dodatno povecal za Cetrtletno stopnjo
1,9% oziroma 1,6%. Aktivnosti na stanovanjskem trgu so bile v zadnjih mesecih zmernejse in prvic
v treh letih sta Halifax in Nationwide pokazala v oktobru znizanje cen stanovanj. Nedavni podatki
potrjujejo sliko vse bolj zgoscenega trga delovne slike. Skupna zaposlenost se je v tretjem Cetrtletju
povecala za letno stopnjo 0,8%, stopnja brezposelnosti pa je padla na 4,6%.

Pri¢akuje se zmernejsa rast gospodarstva Velike Britanije, kot so namigovale prej$nje napovedi,
predvsem zaradi manjse rastitroSenja gospodinjstev, kar je povezano zupocasnjeno rastjo realnega
razpolozljivega dohodka. Obeti so zelo negotovi, kar lahko povezemo z nedavnim zmanj$anjem
aktivnosti na stanovanjskem trgu in njegovim vplivom na zasebno potros$njo. Pozitiven prispevek
k rasti se pricakuje od neto trgovine kot posledico depreciacije britanskega funta.

Letna inflacija po HICP je ostala pod ciljem 2%, ki temelji na harmoniziranem indeksu inflacije
EU; oktobra je znasala 1,2%, medtem ko je bila septembra 1,1%. Na dvig so najmoc¢neje vplivali
stro$ki energije, cemur so sledili pocitniski aranzmaji in zelenjava. V 3 mesecih do septembra so
se povprecni donosi celotnega gospodarstva povecali za 3,7% v primerjavi z enakim obdobjem v
letu prej in vkljuéno z bonusi je znasalo povecanje 4,3%. Bank of England je pustila svoje obrestne

mere nespremenjene od avgusta 2004.
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DRUGE EVROPSKE DRZAVE

Kratkoro¢ni kazalci kaZejo na Svedskem v tretjem &etrtletju leta 2004 v smer stalne moéne rasti
proizvodnje, ki pa se umirja. Medtem ko je industrijska proizvodnja stagnirala, sta ostala
izkori§¢enost zmogljivosti in zaupanje v proizvodni sektor visoka. Poleg tega je prodaja na drobno
pokazala obnovljeno mo¢. Realni BDP je v drugem Cetrtletju zrasel za ¢etrtletno stopnjo 1%, pri
Cemer je k rasti realnega BDP najve¢ prispeval neto izvoz, okrepile pa so se tudi investicije.
Brezposelnost je ostala razmeroma visoka. Letna inflacija po HICP se je dvignila oktobrana 1,4%,
medtem ko je znasala v tretjem cetrtletju leta 2004 povprecno 1,2%. To povecanje je bilo predvsem
posledica visjih cen nafte, ki so dvignile prevozne stroske. Repo obrestna mera je ostala
nespremenjena pri2,0% od marca2004. V naslednjih dveh letih se pricakuje, da borast proizvodnje
presegla potencialno stopnjo, medtem ko ostajajo obeti za inflacijo indeksa cen zivljenjskih
potrebséin v skladu s ciljno inflacijo Sveriges Riksbank, in sicer 2% =1 odstotne tocke v
napovedanem obdobju, kar odraza predvsem zmerne domace stroskovne pritiske.

Kratkoroéni kazalci na Danskem kaZejo v rasti realnega BDP v tretjem cetrtletju leta 2004. V
drugem Ccetrtletju je realni BDP narascal s cetrtletno stopnjo 0,2%. Realne bruto investicije v
osnovna sredstva in zasebna potro$nja so najve¢ prispevali k rasti proizvodnje. Letna stopnja
inflacije po HICP je s septembrske stopnje 0,9% narasla v oktobru 2004 na 1,6%, predvsem zaradi
vi§jih cen v prevoznem sektorju in baznega ucinka zaradi lanskoletnega znizanja neposrednih
davkov. V prihodnje se pricakuje rast realnega BDP na podlagi okrepljenih investicij in zasebne
potrosnje. Pri¢akuje se, da bo inflacija po HICP rahlo narasla, predvsem zaradi visjih cen nafte.
Denmarks Nationalbank je pustila svojo obrestno mero za posojila nespremenjeno pri stopnji
2,15% od leta junija 2003.

V drzavah ¢lanicah, ki so vstopile v EU maja 2004, je bilo gospodarstvo v preteklih nekaj mesecih
e naprej mocno. Kratkoro¢ni kazalci na Poljskem kazejo, da se je rast realnega BDP nekoliko
upocasnila v tretjem cetrtletju leta 2004. Rast realnega BDP se je dvignila v drugem cetrtletju za
letno stopnjo 6,1%, medtem ko je v prej$njem cCetrtletju znasala 6,9%. Rast je bila predvsem
posledica mo¢nega izvoza in povecanega domacega povprasevanja. Letna inflacija po HICP, ki se
jevprvipolovicileta znatno povecala, je oktobra rahlo padlana 4,6%, potem ko je avgusta dosegla
vrh s stopnjo 4,9%, predvsem zaradi nizjih cen hrane in nedavne apreciacije poljskega zlota.
Narodowy Bank Polski je pustila svoje obrestne mere nespremenjene pri 6,5% od avgusta 2004.

Predhodni znaki za tretje &etrtletje leta 2004 v Ceski republiki kaZejo, da se je ohranila mo¢na
aktivnost. Rast realnega BDP se je v drugem cetrtletju Se povecala in dosegla letno stopnjo 4,1%
v primerjavi s stopnjo 3,5% v preteklem cetrtletju. Bruto investicije v osnovna sredstva so postale
ob podpori boljse preskrbe v gospodarstvu glavno gonilo rasti BDP. Neto izvoz je Se naprej
negativno prispeval k rasti BDP, obseg trgovine pa se je mo¢no povecal. Letna inflacija po HICP
jeznasala 3,1% v oktobru 2004 v primerjaviz 2,8% v septembru, zaradi vi§je cene hrane in energije
in vigji neposredni davki v prej§njih mesecih istega leta. Ceska narodni banka je pustila svoje
obrestne mere nespremenjene pri 2,5% od 26. avgusta 2004.

Zacasne napovedi na Madzarskem nakazujejo, da se je rast realnega BDP upocasnilana letno raven
3,7% v tretjem cetrtletju leta 2004. Rast realnega BDP je znaSala v drugem cetrtletju medletno
4,0%, gonilo rasti pa je bilo samo domace povprasevanje. Letna inflacija po HICP je znasala
oktobra 6,4%, torej je padla s septembrske stopnje 6,7%, predvsem kot posledica ugodnih gibanj
cen trajnega potroSniskega blaga. Magyar Nemzeti je 22. novembra sklenila zmanjsati svojo
obrestno mero za 50 baznih to¢k na 10%, ob upostevanju ugodnejsih obetov za inflacijo.
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V preostalih drzavah ¢lanicah, ki so vstopile v EU maja 2004, je ostala rast realnega BDP v drugem
Cetrtletju leta 2004 moc¢na, predvsem v baltskih drzavah in na Slovaskem, proizvodnja pa se je Se
povecala, ¢epravznizje stopnje,na Cipruinv Sloveniji. Znatno zvisanjeinflacije, kigaje zabelezila
vecdina drzav po vstopu v EU, je zacelo upadati v zadnjih mesecih, medtem ko je postajala inflacija
insicerna Slovaskem in v Sloveniji, postopoma zmernejsa. 1 1. novembra je Latvijes Banka zvisala
svojo obrestno mero za 50 baznih tock na 4% in razsirila najmanj$e obvezne rezerve na obveznosti
dotujihbankin centralnih bank. Namen tega premika obrestne mere je bil ublaziti moc¢no povecanje
domacega povprasevanja kot odgovora na nedavna gibanja inflacije, nenehno visok primanjkljaj
tekocega racuna, moc¢no rast posojil in preostale fiskalne negotovosti.

Realni BDP v Svici je nara$¢al v tretjem Getrtletju leta 2004 z enako hitrostjo kot &etrtletje prej
(2,0% medletno). Medtem ko se je zasebna potro$nja opazno zmanjsala, je uvoz Se naprej narascal
s solidno hitrostjo kljub vsesplosni upocasnitvi svetovnega gospodarstva. Tudi rast uvoza blaga in
storitev je ostala moc¢na (7,5% medletno). Podatki zadnjih raziskav kazejo nekoliko manjso rast v
prihodnjih mesecih. Kar zadeva stopnje rasti cen, je znasala inflacija indeksa cen zivljenjskih
potreb¢in oktobra 1,3% (medletno) v primerjavi z 0,9% v septembru. Svicarska narodna banka je
16. septembra 2004 sklenila dvigniti ciljno razmerje za trimesec¢no stopnjo Libor za 0,25 odstotne
tockena0,25%-1,25% ze drugi¢ letos in obdrzati stopnjo nekje sredi ciljnega razmerja pripriblizno
0,75%.

Gospodarska rast v Rusiji ostaja mo¢na ob podpori visokih cen nafte, ceprav je v zadnjem casu
pokazala znake umirjanja. Rast BDP je rahlo upadla v drugem cetrtletju v primerjavi s prvim na
7,3% (medletno), predvsem ob podpori potrosnje in investicij, medtem ko je neto izvoz negativno
prispeval k rasti. Naknadno so izracuni za industrijsko proizvodnjo pokazali, da se je zagon rasti
v drugi polovici leta najverjetneje Se umiril. So¢asno ostaja stopnja inflacije cen zivljenjskih
potrebséin visoka in se je v zadnjem Casu Se zvisala.

AZIJA BREZ JAPONSKE

Gospodarska aktivnost v Aziji brez Japonske se je po moc¢ni $iritvi v prvih dveh Cetrtletjih leta
2004 v zadnjih mesecih postopoma zmanjSevala. Rastizvoza in industrijske proizvodnje je dosegla
vrhnekje na polovicileta 2004. Tacas se je inflacija ustalila in v §tevilnih gospodarstvih v tej regiji
celo zmanjsala, potem ko je od konca lanskega leta ves ¢as narascala.

Rast kitajskega gospodarstva je Se naprej mo¢no prekasala rast preostale regije. BDP je zrasel za
9,1% (medletno) v tretjem Cetrtletju tega leta, potem ko je v prvi polovici leta zrasel za 9,7%.
Ukrepi zaostrovanja, ki so bili do poviSanja obrestne mere konec oktobra upravne narave, so
umirilirast denarnih in posojilnih agregatov ter investicij. Stopnjarasti investicij ostaja kljub temu
visoka in prodaja na drobno in izvoz sta Se naprej zelo moc¢na. Inflacija indeksa cen zivljenjskih
potrebséin je padla oktobra na 4,3% (medletno), potem ko je septembra znasala 5,2%, kar odraza
predvsem nihanja cen hrane.

Gospodarska aktivnost v Juzni Koreji je e naprej upadala z vidika vse bolj umirjene rasti izvoza
in stalnega Sibkega domacega povprasevanja. Glede na Sibko rast in vi§je menjalne tecaje je Bank
of Korea izvedla poseg na deviznem trgu in 10. novembra zniZala svojo obrestno mero na 3,25%,
na vseskozi nizko raven.

Gospodarske napovedi za Azijo brez Japonske ostajajo ugodne, Ceprav se je rast od tretjega
cetrtletja leta 2004 najverjetneje postopoma zmanjsala, predvsem zaradi pricakovane umiritve
izvoznega povprasevanja in negativnega vpliva visokih cen nafte. Pricakuje se, da se bo domace
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povprasevanje v regiji razmeroma dobro obdrzalo po zaslugi boljsih pogojev na trgih delovne sile
in stalnih mo¢nih, ¢eprav vse bolj umirjenih spodbud od zuna;.

LATINSKA AMERIKA

ZadnjipodatkizaLatinsko Amerikokazejo,dase gospodarskaaktivnost$enaprejmoénoizboljsuje.
Moc¢na rast proizvodnje je bila opazna v treh najvecjih drzavah te regije (Braziliji, Argentini in
Mehiki). Gospodarska aktivnost je dobila zagon v Mehiki, kjer se je realni BDP povecal za 4,4%
(medletno) v tretjem cetrtletju. Industrijska proizvodnja je v Braziliji in Argentini narasla za
priblizno 10% (medletno) vistem cetrtletjuinse proti koncu obdobjanekolikoupocasnila. Trenutno
rast podpirata tako izvoz kot domace povprasevanje. Socasno je mo¢no domace povprasevanje v
povezavi z visokimi cenami nafte povecalo inflacijske pritiske in poviSalo obrestne mere.
Gospodarske napovedi za regijo ostajajo pozitivne. Toda zaostrujo¢e monetarne razmere in
negotovosti, povezane s stalnimi pogajanji o zunanjem dolgu drzave v Argentini, predstavljajo
tveganje za negativne obete te regije.

TRGI PRIMARNIH SUROVIN
Cene nafte so poskocile v zadnjih mesecih, predvsem zaradi kombinacije mo¢nega povprasevanja,
motenj preskrbe zaradi vremenskih pogojev, omejenih zalog in skrbi zaradi varnosti zalog v
prihodnosti. S preskrbo nafte po vsem svetu skupno ni pomanjkanja, pri ¢emer International
Energy Agency ocenjuje, daponudbapresega povprasevanje povpre¢noza 1,1 oziroma 1,4 milijone
sodov na dan v drugem cetrtletju oziroma tretjem cetrtletju leta 2004. Te skupne Stevilke pa
prikrivajo velika neskladja v smislu razli¢nih vrst nafte — primanjkujejo namrec vrste surove nafte
»light” in sweet”, ker svetovni sistem rafinerij nima zmogljivosti za obdelavo vse veéje preskrbe
surove nafte slabSe kakovosti. Poleg tega so rezerve zaradi zmanjSanih rezervnih proizvodnih
zmogljivosti zelo omejene v primeru motenj na trgu nafte. Trgi so zato postali zelo obcutljivi na
nepri¢akovane spremembe v ravnovesju ponudbe in povpraevanja in zaskrbljenosti v zvezi s
preskrbo. Cena surove nafte Brent je dosegla konec oktobra najvi§jo vrednost 51,4 USD, vendar je
zatem strmo padla in dosegla 1. decembra 45,8 USD (34,5 EUR) (glej graf 2). Udelezenci na trgu
pri¢akujejo, dabodo cene nafte postopoma padle
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na svetovno gospodarsko aktivnost, bi moral nedavni padec cen nafte v primerjavi z oktobrsko
najvisjo vrednostjo skupaj s pozitivnimi pogoji financiranja prispevati k stalni moc¢ni rasti
svetovnega gospodarstva. Zbirni vodilni kazalec OECD in globalni indeks vodij nabave kazeta
postopno upadanje z visokih ravni, zabelezenih ob koncu leta. Obstajajo pa velika negativna
tveganja v obliki ponovnega zvi$anja cen nafte ali neugodne ureditve obstojecih neravnovesij v
svetovnem gospodarstvu.

NAPOVED PRIHODNJIH CEN NAFTE

V preteklih letih so na HICP inflacijo vplivale velike spremembe cen nafte. Trgi in ekonomski
analitiki teh sprememb vec¢inoma niso predvidevali. Zato se postavlja vprasanje, katera bi
bila najprimernejSa metoda za oblikovanje tehni¢nih predpostavk za cene nafte v kontekstu
makroekonomskih napovedi.

Kotjetorazvidno iz metod, ki jih uporabljajo razli¢ne institucije, obstajajo trije glavni pristopi
k oblikovanju predpostavk o cenah nafte. Makroekonomske projekcije osebja Evrosistema
in napovedi Evropske komisije uporabljajo terminske posle. Racionala za uporabo pogodb o
termiskih poslih za napovedovanje cen nafte je ta, da so v terminskih poslih zajeta najboljsa
predvidevanja trznih operaterjev, vendar lahko pri tej metodi casovno-variabilna rizi¢na
premija povzroc¢i izkrivljanje ocen. Na drugi strani MDS prepostavlja, da bo cena nafte
v celotnem projekcijskem obdobju ostala konstantna pri zadnji opazovani vrednosti (tako
imenovana predpostavka nakljuénega gibanja). OECD se je nedavno odloc¢il za razsodni
pristop, namesto za pristop vezan na trg ali na uporabo modela rezultatov.

V zadnjih letih so trgi s terminskimi posli veckrat zaporedoma prenizko ocenili dejanski
razvoj dogodkov kar zadeva cene nafte, saj poveCanja med leti 1999 in 2004 niso bila

Graf B Nakljucno gibanje nasproti trgom
s terminskimi posli: napake pri
napovedih

(v odstotkih)
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Opomba: Prihodnje cene v grafu so cene za prihodnje
1 mese¢ne do 12 mese¢ne vnaprej trzene pogodbe za surovo
nafto Brent pri International Petroleum Exchange v Londonu.

Vir: Osebje ECB.

Opomba: Vzorci za 3 in 6 meseéne vrednosti so zajeti od leta
1989, medtem ko so za 9 in 12 meseéne vrednosti zajeti od
marca 1992 in aprila 1995. Vsi vzorci so zajeti od junija 2004
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pricakovana. Vendar pa je za daljSe analizno obdobje, na primer 10 do 15 let, ta kazalec ni
povzroc€il napovedne napake, ki bi imele sistemati¢no pozitivne ali negativne. Gibanje cen,
ki so ga napovedovali terminski posli je bilo na splosno bolj enakomerno od dejanskega
gibanja cen nafte, vendar pa ni bilo pogosto opaziti primerov moc¢nega podcenjevanja ali
precenjevanja (glej graf A). To velja tudi za predpostavko nakljuénega gibanja.

Raziskave zadnjih 10 let so pokazale, da so terminski posli s cenami nafte boljsi indikator
kot predpostavka naklju¢nega gibanja, vsaj kar zadeva casovne napovedi do 1 leta, saj so
bile napake pri napovedih v primeru terminskih poslov v povpre¢ju nizje. Poleg tega so bile
velike napake pri napovedih sploSno visje pri uporabi predpostavke nakljuénega gibanja
(glej graf B).
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

Po umiritvi v prvi polovici leta 2004 se je denarna dinamika v zadnjih nekaj mesecih okrepila.
Krepitev rasti M3 v zadnjem casu gre pripisati predvsem stimulativnemu ucinku nizke ravni
obrestnih mer na povprasevanje po najlikvidnejsih sestavinah M3. To je v veliki meri kompenziralo
zaviralni vpliv na rast M3, povezan s stalno normalizacijo portfeljskega alokacijskega obnasanja
rezidentov evro obmocdja. Nizka raven obrestnih mer je prav tako spodbujala nadaljnjo krepitev zZe
tako mocne letne stopnje rasti posojil zasebnemu sektorju, ki vedno bolj postaja sploSna znacilnost
glavnih nefinancnih sektorjev. Na splosno je v evro obmocju Se vedno bistveno vec likvidnosti,
kakor je potrebno za financiranje neinflatorne rasti.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

Po umiritvi v prvi polovici leta 2004 se je denarna dinamika v zadnjih nekaj mesecih okrepila.
Letna stopnja rasti M3 je oktobra 2004 znasala 5,8% v primerjavi s 5,6% v tretjem cetrtletju in
5,4% v drugem Ccetrtletju. Kratkoroénejsa dinamika M3 se je od zacCetka poletja 2004 znatno
okrepila. Tako je na primer oktobra 2004 6 mesecna stopnja rasti M3 na letni ravni znasala 7,2%,
kar je bistveno ve¢ kakor maja 2004, ko je znasala 4,2% (glej graf 3).

Trenutna denarna gibanja poganjata dve nasprotujoci si sili. Po eni strani nizka raven obrestnih
mer v evro obmocju pomeni nizke oportunitetne stroske drzanja denarja in stimulativno vpliva na
denarno rast, zlasti pri najlikvidnej$ih sestavinah M3. Ta ucinek je morda Se posebej mocan pri
nizkih ravneh obrestnih mer zaradi obstoja transakcijskih stroskov, povezanih s prerazporejanjem
portfeljev z likvidnih sredstev drugam.

Po drugi strani pa stalna normalizacija

Graf 3 Rast M3 in referencna vrednost

portfeljskega alokacijskega obnasanja
gospodinjstev in podjetij evro obmocéja po
izredno moc¢nem zanimanju za likvidnost, (letne spremembe v odstotkih; sezonsko in koledarsko prilagojene)
zabeleZzenem med letom 2001 in sredino leta = M3 (3 mesecno drsece povprecje letne stopnje rasti)
2003, zaviralno vpliva na rast M3. Premozenje =~ =**** M3 (letna stopnja rasti) o

. . e . . = = = M3 (6 mesecna stopnja rasti na letni ravni)
se z varnih in likvidnih denarnih sredstev referenéna vrednost (4,5 %)
prerazporejana dolgoroCnejasredstva. Vendar 10,0
to preusmerjanje preteklih prerazporeditev | "3
portfeljev poteka pocasneje, kakor bi bilo 9,0 > e 9,0
pricakovati na osnovi dogajanj v preteklosti. e l\,'} A
Ceprav se je izjemna negotovost, ki je v zadnjih %0 NF I :'{ g Y
letih vladala na gospodarskih in finan¢nih trgih, o I8 Sf“!\; 3 10
zmanj$ala, so rezidenti evro obmocja pri svojih T Jf 4l
nalozbah ostali relativno previdni. To je lahko 60 I :‘ kA . ' LN L 60
odraz $e vedno izrazitega odpora vlagateljev do ﬂ;ﬁ*r‘ , v E ‘v'
tveganj po daljSem obdobju kapitalskih izgub s0 | L8 : ] 5.0
na delniskih trgih (glej okvir 2 z naslovom ! \;. :’ -
»Nenaklonjenost tveganju in gibanje denarnih 40 i 40
agregatov”). Ta izraziti odpor do tveganj je 23
lahko faktor pojasnjevanj, zakaj se zdi, da je 0 i 0
denarno rast v zadnjih mesecih v glavnem 20 L LI "‘.'] HEREE RN Py
spodbujal vpliv, povezan z nizko ravnijo 1999~ 2000 2001 ~ 2002 ~ 2003 ~ 2004
obrestnih mer. Vir: ECB
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NENAKLONJENOST TVEGANJU IN GIBANJE DENARNIH AGREGATOV

Kot kaze se kljub zmanjSanju ekonomske, geopoliti¢ne in finan¢ne negotovosti od poletja
2003 dalje pretekli portfeljski premiki v korist denarja razpletajo zelo postopoma. Ena od
moznih razlag za vztrajanje presezne likvidnosti so zviSane stopnje nenaklonjenosti tveganju,
kar bi pomenilo povec¢ano nagnjenost investitorjev k varnim in likvidnim denarnim sredstvom.
Glede na dolgo obdobje izjemne negotovosti med leti 2001 in sredino leta 2003, je tveganje
s strani investitorjev ostalo na visoki ravni. Vztrajanje takSne povecane nenaklonjenosti
tveganju je lahko preprecilo hitrejSo normalizacijo portfeljsko-alokacijskega obnasanja. V
tem okvirju je predstavljen intuitiven priblizni kazalec nenaklonjenosti tveganju, ki kaze, da je
nenaklonjenost tveganju v evro obmoc¢ju v celotnem novembru 2004 ostalo nad povpre¢jem.

Pojem nenaklonjenost tveganju se nanaSa na splo$no preferenco investitorjev za varne
nalozbe (v nasprotju z rizicnimi nalozbami). Ker se te preference ne da opazovati se je torej
treba zanesti na oceno nenaklonjenosti tveganju, ki temelji na teoreti¢cnem modelu ali pa na
empiri¢nem priblizku, za katerega se smatra da posnema dinamiko nenaklonjenosti tveganju.
Verjetno je, da se nenaklonjenost tveganju

2 2 o 9 8 o ] Graf A Pogojena korelacija med donosnostjo
skozi ¢as spreminja, in se poveca Se posebej 8] ! J

) . C : . delnic in dolgorocnih drzavnih obveznic in

v Casu recesij in v obdobjih neugodnih novic splodnih gospodarskih pri¢akovanj gospodinjstev

glede osnovnih makroekonomskih kazalcev,”  (cseeni podatki)

kot so na primer neugodni Soki za inflacijo in

gospodarsko aktivnost. delnic? (lestvica na levi strani)

«e++«  splo$na gospodarska pricakovanja gospodinjstev®
(lestvica na desni strani)

— pogojena korelacija med donosnostjo obveznic in

Eno moZno merilo nenaklonjenosti tveganju 0.65

10
je korelacija med donosom dolgoro¢nih 8>i§| k°bir197‘ L] avk_us”gg ¢
drzavnih obveznic in borznimi indeksi. To 035 - ) B "li' 2
merilo bi moralo biti ustrezen priblizek 8%2 il B B T Ak g
saj so trgi z drzavnimi obveznicami manj D L i fer14
obcutljivi na spremembe Vv obnaSanju 8?2 UANANSE BN ,'._, L iﬁ
investitorjev kar zadeva tveganje kot trgi 023 l’l CF ' 2
lastniskih vrednostnih papirjev.? V &asu 045 | 1 -34
povetane nenaklonjenosti tveganju, bi se T o TR T T T T

morale cene obeh vrst sredstev gibati v

nasprotnih smereh?, t. j. morale bi izkazovati ~ Vir: ocena ECB. . o
1) donosi za indeks DJ EUROSTOXX in donosi za indeks

negativno korelacijo oziroma investitorji bi Areseilnh CHEmiih G e,

morali zapustiti trge lastnigkih vrednostnih 2 Poslovne in potrosniSke raziskave Evropske komisije -
o i . . ) ocena gospodinjstev glede splosnih gospodaskih razmer v

papirjev in kupltl obveznice. Nasprotno pa bi naslednjih 12 mesecih v odstotkovnih stanjih.

v ,,normalnih” obdobjih glede na standardno
alokacijo sredstev bilo pri¢akovati pozitivno korelacijo med donosnostjo delnic in obveznic,
saj nizke obrestne mere podpirajo cene lastniskih vrednostnih papirjev.

1) Glej Brandt, M. W. in K. Q. Wang, ,, Time-varying risk aversion and unexpected inflation”, Journal of Monetary Economics,
knjiga 50, zvezek 7, oktober 2003, str. 1457-1498; in glej Campbell, J. Y. in J. H. Cochrane, ,,By Force of Habit: A Consumption-
Based Explanation of Aggregate Stock Market Behavior”, Journal of Political Economy, knjiga 107, zvezek 2, april 1999,
str. 205-251.

2) Glej tudi Okvir 2 z naslovom ,,Significant increases in stock market volatility in the euro area in 2002”, Annual Report ECB,
2002.

3) Glej Tarashev, N., K. Tsatsaronis, in D. Karampatos, ,,Investors’ attitude towards risk: what can we learn from options?”, BIS
Cetrtletni pregled, junij 2003, str. 57-66.
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Graf A prikazuje oceno pogojene korelacije¥ med donosnostjo Sirokega borznega indeksa
in donosnostjo indeksa 10 letnih drzavnih obveznic v evro obmocju. Ta kazalec kaze, da se
je nenaklonjenost tveganju skozi ¢as bistveno spremenila, pri ¢emer so bistvene spremembe
pogosto sovpadale s Soki v finan¢nih krogih. V tem oziru se je nenaklonjenost tveganju
moc¢no povecala v ¢asu zloma borze oktobra 1987 in ob LTCM/ruski krizi zgodaj jeseni 1998.
Prav tako se je nenaklonjenost tveganju povecala v odziv na vrsto gospodarskih, finan¢nih in
geopoliticnih Sokov v obdobju od 2001 do sredine leta 2003. Medtem ko se je v prvih dveh
primerih nenaklonjenost tveganju relativno hitro vrnila na predhodne ravni, pa izgleda, da je
obrat po sredini leta 2003 pocasen.

Zanesljivost uporabe korelacije med donosnostjo delnic in obveznic kot merila za
spreminjajoc¢o se nenaklonjenost riziku se lahko preveri tako, da se jo primerja s kazalcem
o splosnih gospodarskih pri¢akovanjih gospodinjstev za prihodnjih 12 mesecev iz raziskave
Evropske komisije o zaupanju potro$nikov. Z zdruzitvijo podatkov iz pogojne korelacije
in podatkov iz kazalca o pri¢akovanjih gospodinjstev bi morali dobiti bolj popolno sliko o
spremembah pri nenaklonjenosti tveganju. Se zlasti znizanje obeh meril daje precej mo&en
signal o povecani nenaklonjenosti tveganju. Medtem, ko sicer obstajajo obdobja — kot na
primer v zaCetku devetdesetih —, ko je gibanje pogojne korelacije bilo bistveno drugacno
od kazalca pricakovanj, obstajajo tudi obdobja mocnega istosmernega gibanja (jesen 1987,
konec leta 1998 in zlasti obdobje med letom 2000 in sredino leta 2003). Se zlasti se zdi, da
je bilo obdobje med letom 2000 in sredino leta 2003 zaznamovano z bistvenim povecanjem
nenaklonjenosti tveganju med investitorji evro obmocja.

Povecana nenaklonjenost tveganju med investitorji evro obmoéja med letom 2000 in
sredino leta 2003 se ujema s Stevilnimi monetarnimi podatki: prvi¢, moc¢na rast M3 v istem
obdobju; drugi¢, portfeljski premik poti trznim instrumentom, ki ga je v velikem obsegu
gnala rast M3 in tretji¢, ugotovitev, da se

povecéanje stopnje rasti M3 ne da razloziti
z osnovnimi makroekonomskimi kazalci
kot sta aktivnost in cene. Kot prikazuje
graf B, moc¢na zmanjSanja korelacije med
donosnostjo delnic in obveznic sovpadajo
s povecanji kazalca presezne likvidnosti v
evro obmoc¢ju med letom 2000 in sredino
leta 2003, kar podpira trditev, da je bila
povecana presezna likvidnost v obmocju
evra povezana s povecano nenaklonjenostjo
tveganju in s tem z moc¢nimi portfeljskimi
premiki od tveganih nalozb izven definicije
M3 k varnejSim denarnim nalozbam. To
razmerje je razvidno tudi za jesen 1987, kjer
je korelacija med donosnostjo obveznic in
delnic bistveno padla, medtem ko je kazalec
presezne likvidnosti rasel.

4) Pogojena korelacija med donosnostjo obveznic in delnic je
ocenjena s pomoc¢jo multivariatnega GARCH modela (glej
Engle, R. F. in K. F. Kroner, ,Multivariate Simultaneous
Generalized ARCH”, Econometric Theory, knjiga 11, zvezek
1, 1995, str. 122-150).

Graf B Pogojena korelacija med

donosnostjo delnic in dolgorocnih drzavnih
obveznic ter preseino likvidnostjo

(Cetrtletni podatki)

= pogojena korelacija med donosnostjo obveznic in
delnic" (lestvica na levi strani)

kazalec presezne likvidnosti?

(lestvica na desni strani)
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1) donosnost indeksa DJ EUROSTOXX in donosnot 10 letnih
drzavnih obveznic.

2) Na modelu temelje¢ kazalec presezne likvidnosti - glej
okvir 3 v ¢lanku ,,Monetary analysis in real time”, Monthly
Bulletin, oktober 2004.

ECB
Mesecni bilten
December 2004

GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja




Graf A nakazuje, da je nenaklonjenost tveganju v evro obmocju med leti 2003-04 ostala
relativno visoko. To bi lahko pojasnilo dejstvo, da se je portfeljska alokacija investitorjev
evro obmocja normalizirala pocasneje od tega kar je bilo pri¢akovati na podlagi pretekle
izkuSenje. Vsekakor izgleda, da je dolgo obdobje padanja cen delnic in visoke negotovosti
tudi v letu 2004 imelo vpliv na portfeljske odlo¢itve prek vpliva na zaupanje in nenaklonjenost

tveganju v evro obmocju.

Nenavadne prerazporeditve portfeljev iz
lastniSkega kapitala v denar med letom 2001 in
sredino leta 2003 so mo¢no vplivale na denarna
gibanja v zadnjih letih. S kombiniranjem
podatkov iz razli¢nih virov, vkljuéno s
statistiénimi analizami, analizami ocen in
institucionalnimi analizami, je mogoce izdelati
kvantitativne ocene teh  prerazporeditev
portfeljev in jih uporabiti za prilagoditev urad-
nih ¢asovnih vrst M3.9 Kakor je prikazano na
grafu 4, je ocenjena letna rast M3, popravljena
glede na ocenjeni vpliv prerazporeditev
portfeljev, v zadnjih dveh cetrtletjih presegla
uradno stopnjo rasti M3, saj je na slednjo

negativno vplivalo preusmerjanje
prerazporeditev portfeljev. Poleg tega se je ta
popravljena stopnja rasti M3 Se nadalje

povecevala in s tem potrdila mo¢ osnovne
denarne dinamike, ki je pri uradnih ¢asovnih
vrstah M3 nekoliko prikrita zaradi preusmer-
janja preteklih prerazporeditev portfeljev.
Vendar velja pri tem poudariti, da ocena rasti
M3, popravljene glede na vpliv prerazporeditev
portfeljev, spremlja  precejSnja  stopnja
negotovosti in bi si jo bilo zato treba razlagati
previdno.

GLAVNE SESTAVINE M3

Graf 4 M3 in M3, popravljen glede na

ocenjeni vpliv prerazporeditev
portfeljev

(letne spremembe v odstotkih; sezonsko in koledarsko prilagojene)

— uradni M3

..... M3, popravljen glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev!”

= = = referen¢na vrednost
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Vir: ECB

1) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 so oblikovane
s pristopom, o katerem je tekla razprava v ¢lanku z naslovom
»Monetary analysis in real time”,Monthly Bulletin, oktober
2004.

Krasti M3 je Se naprej najbolj prispeval M1 (glej graf 5). Letna stopnjarasti M1 je nekoliko upadla,
vendar je Se vedno ostala na visoki ravni in je oktobra znasala 9,0% glede na 9,6% v tretjem
Cetrtletju (glej tabelo 1). Moc¢na rast M1 je bila posledica hitrega povecevanja imetij gotovine v
obtoku in depozitov ez no&. Ceprav se je letna stopnja rasti gotovine v obtoku v zadnjih mesecih
ustalila, vseeno ostaja na zelo visoki ravni in je oktobra znasala 19,6%. Ta rast je odraz stalnega
povecevanja zalog gotovine s strani rezidentov evro obmoc¢ja po zamenjavi gotovine kakor tudi
mocnega povprasevanja po evro bankovcih izven evro obmocja. Prav tako je bila Se naprej visoka
letna rast depozitov ¢ez no¢. Depoziti ¢ez noc¢ so v tretjem cetrtletju leta 2004 prispevali priblizno
k polovici letne stopnje rasti M3. Povprasevanje po teh likvidnih instrumentih so Se napre;j
spodbujali zelo nizki oportunitetni stroski drzanja teh depozitov, kar je posledica zgodovinsko
nizke ravni nominalnih obrestnih mer v evro obmodju.

1) Nadaljnji podatki so v ¢lanku z naslovom ,,Monetary analysis in real time”, Monthly Bulletin, oktober 2004.
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Letna stopnja rasti kratkoro¢nih depozitov
razen depozitov ¢ez no¢ od drugega Cetrtletja
leta 2004 naras$ca in je oktobra dosegla 3,7%. K
temu nara$¢anju bistveno prispeva stalno
zmanj$evanje letne stopnje upadanja vezanih
depozitov(depozitovzdogovorjeno zapadlostjo
do vkljuéno dveh let). Ceprav je stopnja rasti
kratkoro¢nih depozitov razen depozitov ¢ezno¢
nara$cala, je ostala nizja od stopnje rasti
depozitov ¢ez no¢. Umirjanje rasti taksnih
depozitov gre pripisati predvsem dejstvu, da je
obrestovanje teh instrumentov le nekoliko vecje
od obrestovanja depozitov ¢ez no¢ (glej graf
25), ki so torej zaradi svoje vecje likvidnosti
razmeroma privlaénejsi.

Ce pogledamo depozite &ez no¢ in druge
kratkoro¢ne depozite skupaj, je videti, da je
povprasevanje po depozitih s strani gospo-
dinjstev in, v manj$i meri, nefinan¢nih druzb

Graf 5 Prispevki k letni rasti M3

(v odstotnih tockah; rast M3 v odstotkih; sezonsko in koledarsko
prilagojeni)

wumm drugi kratkoro¢ni depoziti
s trZNi instrumenti

— M3
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Vir: ECB.

nara$calo po relativno zmerni letni stopnji, medtem ko je povprasevanje nemonetarnih finan¢nih
posrednikov, zlasti zavarovalnic in pokojninskih skladov, od drugega cetrtletja leta 2004 bolj

dinamicno.

Prispevek trznih instrumentov k letni stopnji rasti M3 se je oktobra 2004 zmanjsal. Letna stopnja rasti
teh instrumentov je s 4,0%, kolikor je znasala v tretjem Cetrtletju, padla na 2,8% (glej tabelo 1).

Tabela | Pregled denarnih spremenljivk

(Cetrtletni podatki so povpreéja; sezonsko in koledarsko prilagojeni)

Stanje kot Letne stopnje rasti
odstotek M3" 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004
11 v I I 111 sep. okt.
M1 44,6 114 11,0 11,1 10,3 9,6 9,7 9,0
Gotovina v obtoku 6,9 29,6 26,5 24,0 21,6 20,3 19,9 19,6
Vloge ¢ez no¢ 37,7 89 8.8 9,1 8,5 79 8,0 7,2
M2-M1 (= druge kratkoro¢ne vloge) 40,9 58 4,9 33 1,7 2,0 2,8 3,7
Vezane vloge do
vkljuéno 2 let 15,8 -1,3 -2,9 -4.4 -7,0 -5.8 -4,1 -1,6
vloge na odpoklic z dobo odpoklica do
vkljuéno 3 mesecev 25,1 11,6 11,1 9,2 8,1 7,6 7,6 73
M2 85,5 8,6 7.9 732 6,0 58 6,3 6,4
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,5 7,7 58 2,5 2,0 4,0 4,5 2,8
M3 100,0 8,4 7,6 6,5 5.4 5,6 6,0 58
Kredit rezidentom evro obmo¢ja 53 59 58 6,0 6,2 6,1 6,1
Kredit $irSe opredeljeni drzavi 4,8 6,6 6,1 6,5 6,5 5,5 44
Posojila Sirse opredeljeni drzavi 1,0 1,5 1,2 2,3 2,3 1,5 1,6
Kredit zasebnemu sektorju 55 5,7 5,7 5,9 6,2 6,3 6,6
Posojila zasebnemu sektorju 4.9 53 5,4 5,6 6,2 6,5 6,8
Dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti
(razen kapitala in rezerv) 58 6,7 7.4 8,4 8,7 9,2 9,1
Vir: ECB
1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Zaradi zaokrozanja §tevilke morda niso skladne.
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Mesecna gibanja letne stopnje rasti trznih instrumentov izkazujejo visoko stopnjo nestanovitnosti,
zato bi si jih bilo treba razlagati z doloceno previdnostjo. Med sestavinami trznih instrumentov je
letna stopnjarasti delezev in enot skladov denarnega trga oktobra znasala 4,5% v primerjavis 4,3%
v tretjem Cetrtletju in 6,0% v drugem ¢etrtletju. V zadnjih Cetrtletjih opazno tenden¢no upadanje
stopnje rasti teh sredstev, ki jih kot varen nacin varéevanja pogosto uporabljajo gospodinjstva v
obdobjih gospodarske in finanéne negotovosti, odraza normalizacijo portfeljskega alokacijskega
obnasanja gospodinjstev in podjetij evro obmoc¢ja. Vendar dejstvo, da gre pri tem za postopno
upadanje, govori v prid stali§¢u, da ta normalizacija poteka zgolj pocasi.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, je oktobra 2004 letna stopnja rasti vseh posojil MFI rezidentom evro
obmocja znasala 6,1%, kar bolj ali manj potrjuje dinamiko, zabelezeno v tem letu (ko se je rast s
5,8% v prvem Cetrtletju povecala na 6,2% v tretjem Cetrtletju). To prikriva razli¢na gibanja letnih
stopenj rasti glavnih podsestavin v zadnjih mesecih. Medtem ko se je dinamika kreditiranja Sirse
opredeljene drzave praviloma umirjala, se je dinamika kreditiranja zasebnega sektorja okrepila.
(glej tabelo 1).

Oktobra se je letna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju povecala na 6,8%, potem ko je v
tretjem in drugem cetrtletju leta 2004 znasala 6,2% oziroma 5,6%. 6 mese¢na stopnja rasti na letni
ravni, ki je oktobra znasala 7,9%, od marca 2004 narasca.

Krepitev dinamike posojil v tem letu je na splo$no veljala za vse nefinan¢ne sektorje (glej tabelo 2).
Oktobra je letna stopnja rasti posojil gospodinjstvom znasala 7,8%, potem ko je bila v prvem
cetrtletju letos 6,6%. Zlasti so v okolju z nizkimi obrestnimi merami za hipotekarna posojila v
celotnem evro obmocju zivahno rast zabelezila stanovanjska posojila. Letna stopnja rasti ban¢nih
posojil nefinanénim druzbam se je v zadnjih mesecih ob¢utno povecala, ¢eprav je nizja od letne
stopnje rasti ban¢nih posojil gospodinjsvom. Posojila nefinanénim druzbam so oktobra narascala s
5,2% letno stopnjo rasti, potem ko je slednja v prvem cetrtletju znasala 3,3% (glej oddelek 2.4).

Tabela 2 Posojila MFI zasebnemu sektorju

(konec obdobja; sezonsko in koledarsko neprilagojeno)

Letne st j ti
Stanje kot odstotek etne stopnje rasti

skupnega zneska" 2003 2003 2004 2004 2004 2004

111 v 1 11 sep. okt.

Nefinanéne druzbe 41,9 3,6 3,5 33 4,0 4,6 5,2
Do 1 leta 30,7 -1,0 -0,8 24 -2,1 -0,6 1,5
Veé kakor 1 leto in do 5 let 17,5 4,6 3,1 3,6 6,4 6,0 5,6
Vec¢ kakor 5 let 51,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7.4 7.4
Gospodinjstva? 50,5 58 6,4 6,6 73 7,8 7,8
Potrosniski krediti¥ 13,6 3,0 29 4.4 5,7 6,3 59
Stanovanjska posojila® 68,0 7,4 8,1 8,4 9,0 9,9 9,8
Druga posojila 18,5 2,5 32 2,3 2,3 1,8 2,0
Zavarovalnice in pokojninski skladi 0,7 9,7 11,9 8,7 18,9 18,4 9,7
Drugi nemonetarni finan¢ni posredniki 6,9 6,0 11,8 89 8,6 8,4 9,2

Vir: ECB.

Opombe: Sektor MFI vkljuéno z Evrosistemom; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95. Nadaljnji podatki so v opombi 2 k

tabeli 2.4 v oddelku ,,Statisti¢ni podatki evro obmoc¢ja” in v ustreznih Tehni¢nih opombah.

1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki. Sektorska posojila kot odstotek skupnih posojil MFI
zasebnemu sektorju; raz¢lenitev po zapadlosti in razélenitev po namenu kot odstotek posojil MFI ustreznemu sektorju. Zaradi
zaokrozanja Stevilke morda niso skladne.

2) Kakor je opredeljeno v ESR 95.

3) Opredelitve potro$niskih kreditov in stanovanjskih posojil niso popolnoma usklajene na celotnem evro obmocju.
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Graf 6 M3 in dolgorocne financne Graf 7 Gibanje M3 in njegovih
obveznosti MFI (razen kapitala protipostavk
in rezerv)
(6 mesecne spremembe v odstotkih na letni ravni; sezonsko in (letni tokovi 1; konec obdobja; milijarde EUR; sezonsko in
koledarsko prilagojeno) koledarsko prilagojeno)
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inrezerv) (4) rezervami) (5)
Vir: ECB. Vir: ECB.

Med ostalimi protipostavkami M3 se je dinamika dolgoro¢nejsih finan¢nih obveznosti (brez
kapitala in rezerv) od sredine leta 2003 okrepila (glej graf 6). Te dolgoro¢nejse nalozbe institucij,
kiniso MFI, so se oktobra povecevale z9,1% letno stopnjo rasti, ki je vdrugem in tretjem Cetrtletju
znaSala 8,4% oziroma 8,7%. Povecano povpraSevanje vlagateljev evro obmocja po teh
dolgoro¢nejsih instrumentih podpira stalis¢e, da se portfeljsko alokacijsko obnasanje gospodinj-
stev in podjetij postopoma normalizira.

Istocasno se je letni tok neto tuje aktive sektorja MFI evro obmocja v oktobru povecal na
131 milijard EUR, predvsem zato, ker se je od sredine leta obnovilo povprasevanje zunanjih
vlagateljev po sredstvih evro obmocja (glej graf 7). Glede na to, da so gibanja neto tuje aktive MFI
odraz transakcij med rezidenti evro obmocja in rezidenti zunaj evro obmocja, ki se odvijajo prek
sektorja MFI evro obmocja, gre pri tem za obnovljeno zanimanje rezidentov zunaj evro obmocja za
delnice in obveznice evro obmogja. Ce rezidenti evro obmodja ta sredstva prodajo rezidentom zunaj
evro obmo¢ja, se lahko likvidna imetja rezidentov evro obmog&ja pove&ajo. Ceprav kratkoro&nim
gibanjem tega nestanovitnega kazalnika ne bi smeli pripisovati prevelika pomena, so mesec¢ni
kapitalski prilivi od julija 2004 preusmerili prej$nji trend upadanja letnega toka neto tuje aktive.

Ce povzamemo: informacije iz protipostavk M3 potrjujejo zadnje trende. Po eni strani stalna rast
posojil MFI zasebnemu sektorju, h kateri prispeva nizka raven obrestnih mer, $e naprej mocno
pozitivno vplivanarast M3. Po drugi strani pa je nenehno mo¢no naras¢anje dolgoro¢nih finan¢nih
obveznosti MFI (brez kapitala in rezerv), ki je povezano s preusmeritvijo prej$njih izjemnih
prerazporeditev portfeljev v denarna sredstva, prispevalo k zaviranju rasti M3. Na splosno je prvi
ucinek v zadnjih nekaj mesecih prevladoval nad slednjim.
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Graf 8 Ocene nominalnih denarnih

primanjkljajev"

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

= nominalni denarni primanjkljaj na
podlagi uradnega M3

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

1) Merilo nominalnega denarnega primanjkljaja je razlika
med dejansko ravnijo M3 in ravnijo M3, do katere bi prislo,
¢e bi M3 od decembra 1998 (izbrano kot bazno obdobje)
konstantno nara3cal v skladu s svojo referenéno vrednostjo
4,5%.

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

Graf 9 Ocene realnih denarnih

primanjkljajev"

(kot odstotek stanja realnega M3; sezonsko in koledarsko prilago-
jene; december 1998 = 0)

== rcalni denarni primanjkljaj na podlagi uradnega M3
«+«++ realni denarni primanjkljaj na podlagi M3,
popravljen glede na ocenjeni vpliv prerazporeditev
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Vir: ECB.
1) Merilo realnega denarnega primanjkljaja je razlika

med dejansko ravnjo M3, deflacionirano s HICP, ter
deflacionirano ravnjo M3, ki bi izhajala iz konstantne
nominalne rasti M3 v skladu z referen¢no vrednostjo 4,5%
ter iz inflacije po HICP v skladu z opredelitvijo stabilnosti
cen, ki jo uporablja ECB, pri ¢emer se kot bazno obdobje
prav tako uporablja december 1998.

2) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 so
oblikovane s pristopom, o katerem je tekla razprava v

¢lanku z naslovom ,Monetary analysis in real time”,
Monthly Bulletin, oktober 2004.

SPLOSNA OCENA POGOJEV LIKVIDNOSTIV EVRO 0BMOCJU

Gledenapocasno prilagajanje preteklih prerazporeditev portfeljevje vevru obmocju trenutno bistveno
ve¢ likvidnosti, kakor je potrebno za financiranje neinflatorne rasti. To je ponazorjeno z gibanjem
nominalnih in realnih denarnih primanjkljajev (glej grafa 8 in 9).» Videti je, da je veéina zalog
presezne likvidnosti odraz preteklih prerazopreditev portfeljev. V obeh primerih kaze na to velika
razlika med merilom denarnih primanjkljajev, ki temelji na uradnih ¢asovnih vrstah M3, in na tistem,
prilagojenem na podlagi ocene ¢asovnih vrst M3, popravljene glede na prerazporeditve portfeljev.*
Vendar so glede nanedavno okrepitev osnovne denarne dinamike, povezano z nizko ravnijo obrestnih
mer, kazalniki presezne likvidnosti, popravljeni glede na u¢inke prerazporeditev portfeljev, v zadnjih
Cetrtletjih prav tako narasli in se ustalili na svoji najvisji ravni od januarja 1999.

Ce bo znaten del te presezne likvidnosti pretvorjen v transakcijska sredstva, $e zlasti v ¢asu, ko se
zaupanje in gospodarska aktivnost krepita, se bodo tveganja srednjero¢ne cenovne stabilnosti
povecala. Poleg tega bi lahko visoka presezna likvidnost in mocna rast kreditiranja postali vir
mocnega porasta cen sredstev, zlasti na stanovanjskih trgih.

2) Absolutno raven meril denarnih primanjkljajev bi si bilo treba razlagati z dolo¢eno previdnostjo, saj je odlo¢ilno odvisna od izbire
baznega obdobja.

3) To oceno spremlja precej$nja stopnja negotovosti in bi si jo bilo zato treba razlagati previdno. Nadaljnji podatki so v ¢lanku z
naslovom ,,Monetary analysis in real time”, Monthly Bulletin, oktober 2004.
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2.2 IZDAJANJE VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja, se je v
tretjem Cetrtletju leta 2004 nekoliko povecala, k ¢emur so prispevali predvsem dolzniski vrednostni
papirji MFI in nefinancnih druzb. V istem Cetrtletju se je rahlo zmanjSala letna stopnja rasti
delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti evro obmocdja.

DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIR]!

Letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja, se je v
tretjem Cetrtletju leta 2004 nekoliko povecala, in sicer na 7,4% (glej graf 10). To je bilo vezano na
povecanje letne stopnje rasti kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, in sicer z 1,6% v
drugem cetrtletju leta 2004 na 3,9% v tretjem Cetrtletju. Ta raven rasti je Se vedno relativno nizka
v primerjavi s povpre¢no letno stopnjo rasti izdaj teh vrednostnih papirjev, ki je leta 2003 znasala
14,3%. IstoCasno je letna stopnja rasti dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev z 7,8% ostala
Se naprej mocna. Kaze, da bila tendenca po podaljsevanju povpre¢ne zapadlosti dolga, opazena v
prvi polovici leta 2004, manj izrazita v tretjem Cetrtletju leta 2004,

Raz¢lenitev po sektorjih kaze na to, da je letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so
jih izdale MFI, v tretjem cetrtletju leta 2004 narasla za 0,7 odstotne tocke, in sicer na 8,7% (glej
tabelo 3). Porast pri izdajanju dolzniSkih vrednostnih papirjev MFI do konca leta 2003, gre
najverjetneje pripisati mo¢nemu povecanju posojil tega sektorja.

Letna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih  FEEVETEV I A TP T T T
papirjev, ki jih je izdal sektor nemonetarnih papirjev, ki so jih izdali rezidenti z
finan¢nih druzb in nefinan¢nih druzb, se je v evro obmotja, po sektorjih

tretjem Cetrtletju leta 2004 nekoliko znizala, in

(letne spremembe v odstotkih)

sicer na 9,3%. To zniZanje je bilo vezano na — skupaj
. . 5 . v owi -1 [EEEEES monetarne finanéne 1nst1tu01je
zmanjSanje letne stopnje rasti dolzniskih - = = nemonetarne finanéne druzbe

nefinan¢ne druzbe
---------- Sirse opredeljena drzava

vrednostnih  papirjev, ki so jih izdale
nemonetarne finanéne druzbe, in sicer za 2,1

odstotne tocke. To je odraz upocasnitve v v
posrednega financiranja MFI in nefinancnih 55 p 35
druzb prek finan¢nih hcerinskih druzb in “ N

instrumentov za posebne namene v zadnjih 30 |8 . . /\-. i, ,_‘ %
mesecih. Ne glede na to je bila septembra 2004 A ".:/ Yol [V LLE ST

letna stopnja rasti neto izdajanja dolzniskih 25| i ° diy = “'-' vl 25
vrednostnih papirjev nemonetarnih financ¢nih b i
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Izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev \/J | o
nefinanénih druzb je v zadnjem ¢asu nekoliko Y. \ A
ozivelo, kar se je odrazalo v povecanju letne 10 k . L .(\ / v 10
stopnje rasti vrednostnih papirjev, ki jih je izdal S TN o e At I 5
ta sektor, in sicer na 3,7% v tretjem Cetrtletju A L LLLST VM T TN
leta2004 (glede na 3,1% v prej$njem cetrtletju). 9 .
Gledano z nekoliko dolgoro¢nejie perspektive " 20000 2000 2002 2003 2004
je bila letna rast vrednostnih papirjev, ki so jih

Vir: ECB.

v tretjem Cetrtletju leta 2004 izdale nefinancne
druzbe, znatno nizja od povpreéne letne stopnje

Opomba: Stopnje rasti temeljijo na finan¢nih transakcijah.

ECB
Mesecni bilten
December 2004

GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja




rasti 8,9% iz leta 2003. Obstaja ve¢ dejavnikov, Graf |1 Razélenitev delnic, ki kotirajo in
skaterimi je mogoce razloziti, zakaj je izdajanje so jih izdali rezidenti evro
dolzniskih vrednostnih papirjev s strani obmocja, po sektorjih
nefinanénih druzb kljub zelo ugodnim pogojem ~ (Ietne spremembe v odstorkih)

. . . we e . — skupaj
financiranja v evro obmocju ostalo na umirjeni <=+« monetarne finantne institucije
ravni. Kar je najpomembnejSe, so ugodna = = = nemonetarne finan¢ne druzbe

. . Sy . v . nefinan¢ne druzbe
gibanja dobickov verjetno povecala notranje

. . . . 50 50
prihranke in zmanjsala potrebo po zunanjem
financiranju (glej okvir 4). Poleg tega je Se 45 45
vedno visoka zadolzenost nefinancnih druzb

verjetno spodbudila podjetja, da so nadaljevala 0
s prestrukturiranjem svojih bilanc stanja. 35
o 30

Kar zadeva drzavni sektor, se je letna stopnja
rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je

cessscs

izdala §irSe opredeljena drzava, v tretjem 2o Frl e L ,'-‘
¢etrtletju leta 2004 rahlo povecala, in sicer na K T
5,8%. Osnova za to gibanje je bilo rahlo 15 _? LR - l-. AR
poveéanje. letne. .stopn.je” ra.sti. dolzniskih Lo ",": X H ‘/
vrednostnih papirjev, ki jih je izdal sektor HAYEE .\J‘-.:
centralne drzave, na 5,2% v tretjem cetrtletju 05 - X! '
leta 2004, medtem ko se je letna stopnja rasti o ot
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dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdali 2000 2001 2002 2003 2004

drugi deli SirSe opredeljene drzave, zlasti
federalna in lokalna drzava ohranila na visoki
ravni, na 16,4% . Relativno mo¢no izdajanje
dolgoro¢nih vrednostnih papirjev s strani
sektorja centralne drzave v tretjem Cetrtletju leta 2004 — letna stopnja rasti je v tretjem Cetrtletju
leta 2004 znasala 5,5% v primerjavi s povpre¢no stopnjo rasti 3,2% leta 2003 — kaze na poskus
ponovne izravnave ro¢nostne strukture tega sektorja, kar je mogoce najverjetneje pojasniti z
zgodovinsko nizko ravnijo dolgoro¢nih obrestnih mer.

Vir: ECB.
Opomba: Stopnje rasti temeljijo na finanénih transakcijah.

Tabela 3 lzdajanje vrednostnih papirjev s strani rezidentov evro obmoéja

Stanje . -y
(v milijardah EUR) Letne stopnje rasti
2004 2003 2003 2004 2004 2004
Sektor izdajatelja 111 111 v 1 I 111
Izdajanje dolZni$kih vrednostnih papirjev: 9.248 6,9 7,1 7,1 7,1 7,4
MFI 3.534 4,7 5.4 6,3 8,0 8,7
Nemonetarne finan¢ne druzbe 728 28,0 27,6 22,0 16,4 14,3
Nefinan¢ne druzbe 585 10,7 10,1 7,0 3,1 3,7
Sirse opredeljena drzava 4.401 5.4 5.4 5,6 5,6 5.8
od tega:
Enote centralne ravni drzave 4.160 4,7 4,6 4,9 5,0 52
Ostala drzava 241 22,9 22,5 21,5 18,4 16,4
Izdajanje delnic, ki kotirajo: 3.762 11 11 13 1,1 0,9
MFI 580 0,8 1,3 1,9 2,3 1,7
Nemonetarne finan¢ne druzbe 362 2,1 2,4 3,1 1,7 1,8
Nefinan¢ne druzbe 2.820 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
Vir: ECB.

1) Za podrobne podatke glej tehni¢ne opombe za tabelo 4.3 in 4.4 v poglavju "Statisti¢ni podatki evro obmo¢ja".
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DELNICE, KI KOTIRAJO

Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdali rezidenti evro obmocja, je ostala na zelo nizki
ravniin se je rahlo zmanjsala z 1,1% v drugem ¢éetrtletju leta 2004 na 0,9% v tretjem Cetrtletju (glej
graf 11 in tabelo 3). To je bilo vezano na upad letne stopnje rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdale
MFI, za 0,6 odstotne tocke na 1,7%, ter na nadaljnje zmanj$evanje rasti delnic, ki kotirajo in so jih
izdale nefinan¢ne druzbe, in sicer na 0,7% medletno v tretjem Cetrtletju leta 2004. Nazadnje, letna
stopnja rasti delnic, ki kotirajo in so jih izdale nemonetarne finanéne druzbe, vklju¢no z
zavarovalnicami, je v tretjem Cetrtletju leta 2004 z 1,8% ostala bolj ali manj nespremenjena.
Umirjena aktivnost na primarnem delniSkem trgu je verjetno odraz $e vedno relativno visokih
stroSkov delniskega kapitala ter velikih odkupov zaradi obseznih povratnih odkupov in Stevilnih
umikov iz borzne kotacije (glej okvir 4).

2.3 INSTITUCIONALNI VLAGATEL)I

Podatki o financnih nalozbah investicijskih skladov, zavarovalnic in pokojninskih skladov v
drugem Cetrtletju leta 2004 kazZejo, da se je nacin prerazporeditve portfeljev institucionalnih
vlagateljev Se naprej normalizirala v korist bolj tveganih sredstev.

INVESTICIJSKI SKLADI

Vdrugem Cetrtletjuleta 2004 se je letna stopnja spremembe skupnih sredstev investicijskih skladov
evro obmocja zmanjsalana 14% v primerjaviz22% v prvem Cetrtletju (glej graf 12). To zmanjSanje
je vsplosnem zajelo vse vrste skladov, Ceprav se je njegov obseg pri posameznih skladih nekoliko
razlikoval. Letna stopnja rasti skupnih sredstev delniskih skladov se je s 43%, kolikor je znasala
v prej$njem Cetrtletju, zmanjsala na 25%, Ceprav gre ta strmi upad v glavnem pripisati baznemu

Graf 12 Skupna sredstva investicijskih Graf 13 Letni neto tokovi v investicijske
skladov (glede na investicijsko sklade (po kategoriji)
strategijo)
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ucinku, povezanemu z mo¢nim dvigom teéajev delnic v drugem cetrtletju leta 2003. Pri skladih
obveznic se je letna stopnja spremembe skupnih sredstev znizala na — 0,5% glede na 6% v prvem
Cetrtletju, medtem ko je letna stopnja spremembe skupnih sredstev nepremic¢ninskih skladov v
drugem cCetrtletju znasala 11% glede na 14% v Cetrtletju pred tem.

Spremembe vrednosti skupnih sredstev investicijskih skladov vkljucujejo u¢inke vrednotenja, ki
so jih povzrocile spremembe cen sredstev. Zato niso zdruzljive s podatki o tokovih v statistikah
bilanc stanja MFI, ki tak$ne u¢inke vrednotenja izravnajo. Na podlagi podatkov, ki jih je priskrbel
FEFSIY, je videti, daje v prvem in drugem Cetrtletju leta 2004 obstajal mocan letni priliv v delniske
sklade (glej graf 13). To kaze, da pozitivne letne stopnje spremembe vrednosti sredstev vsaj
deloma odrazajo stalen priliv v delniske sklade. Podatki FEFSI prav tako kazejo na upad letnega
toka v sklade obveznic v drugem cetrtletju, s ¢cimer se je nadaljeval trend upadanja, ki je prisoten
od zadnjega cetrtletja leta 2003. Kljub temu je videti, da je bila negativna letna stopnja spremembe
skupnih sredstev skladov obveznic posledica ucinkov vrednotenja, saj so letni prilivi ostali
pozitivni. Po podatkih iz bilanc stanja MFI se je v drugem ¢etrtletju nadaljevalo upadanje neto
letnega pritoka v sklade denarnega trga.

Stalni neto priliv v delniske sklade in upad letnega neto pritoka v sklade denarnega trga v drugem
Cetrtletju leta 2004 sta skladna z normalizacijo portfeljskega alokacijskega obnasanja vlagateljev
evro obmocja, s ¢imer se premozenje preusmerja iz manj tveganih delnic in obveznic skladov
denarnega trga v bolj tvegana sredstva, na primer lastniski kapital. Podatki tako potrjujejo analizo,
opravljeno na podlagi denarnih podatkov, ki je predstavljena v oddelku 2.1.

Graf 14 Financne naloibe zavarovalnic in LAVAROVALNICE IN POKOJNINSKI SKLADI
pokojninskih skladov Letna stopnja rasti finan¢nih nalozb zavaro-
valnic in pokojninskih skladov evro obmocja se
(letne stopnje rasti; prispevki v odstotnih tockah) je $ 6,9%, kolikorje znasala v prvem éetrtletju
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Vir: ECB. neto tokov so: Neméija, Gréija, Spanija, Francija, Italija,
Portugalska in Finska. Glej okvir z naslovom ,Zadnja
gibanja neto tokov v delniske in obvezni§ke investicijske
sklade v obmocju evra”, Mese¢ni bilten, junij 2004.
ECB
" Mesecni bilten
O December 2004




GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja

2.4 FINANCIRANJE IN FINANCNE NALOZBE NEFINANCNEGA SEKTORJA

V drugem in tretjem Cetrtletju leta 2004 se je rast skupnega financiranja nefinancénega sektorja
umirila. Medtem ko je dinamika financiranja gospodinjstev Se naprej narascalo, k cemur je
prispevalo vztrajno povprasevanje po stanovanjskih posojilih, se je financiranje nefinancnih
druzbinsirse opredeljene drzave ohranilo naumirjeni ravni. Kar zadeva financne nalozbe, podatki
financnih racunov potrjujejo, da so se v drugem Cetrtletjiu leta 2004 nadaljevale previdne
prerazporeditve portfeljev v korist dolgorocnejsih nalozb.

FINANCIRANJE NEFINANCNEGA SEKTORJA

Po ocenah, narejenih na podlagi podatkov iz denarne in bancne statistike ter statistike izdanih
vrednostnih papirjev, so stopnje rasti skupnega financiranja nefinan¢nega sektorja in financiranja
nefinancnega sektorja sektorja s posojili v tretjem cetrtletju leta 2004 ostale bolj ali manj
nespremenjene (glej tabelo 4) in so znasale okrog 4,5% oziroma 5,25%.

Financiranje sektorja gospodinjstev se je v zadnjih mesecih $e dodatno okrepilo in je po ocenah v
tretjem Cetrletju leta 2004 narascalo z letno stopnjo 8,25%. To nadaljnje povecanje rasti posojil je
predvsem odraz mo¢nega povprasevanja po dolgoro¢nih posojilih, navadno odobrenih za nakup
stanovanj, v okviru zivahnih hipotekarnih trgov v nekaterih drzavah. V tretjem certletju leta 2004
so dinamiko stanovanjskih posojil spodbujali ugodni pogoji financiranja, kakor je razvidno iz
rezultatov raziskave Evrosistema o banénih posojilih, opravljene oktobra 2004%. V zadnjih
cetrtletjih je bila letna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom visja od letne stopnje rasti
posojil, ki so jih odobrile MFI, kar kaze na vztrajno visoko stopnjo rasti posojil, ki so jih odobrile
druge finan¢ne institucije v okviru vknjizbe stanovanjskih hipotek v stevilnih drzavah. Prav tako
jebilovtretjem Cetrtletju leta 2004 zabelezeno nadaljnje povecanje letne stopnje rasti potrosniskih
kreditov, medtem ko je bila letna stopnja rasti drugih posojil MFI gospodinjstvom v glavnem
stabilna.

Kot odraz vztrajne rasti zadolzevanja se je razmerje med zadolzenostjo gospodinjstev in BDP Se
naprejpovecevaloinvtretjem cetrtletjudoseglo55%. Vendarse ocenjuje,dajekljubtej zgodovinsko
visoki stopnji zadolzenosti razmerje med skupnim bremenom odplacevanja dolga (vklju¢no s
placili obresti in odplacili glavnice) in razpolozljivim dohodkom vse od leta 2000 ostalo bolj ali
manj stabilno, in sicer zaradi prevladujoc¢ih nizkih ravni obrestnih mer (za sodobnejse podatke o
gibanju finan¢nega polozaja gospodinjstev in nefinanénih druzb v letu 2003 glej okvir 3).

Po ocenah se je v tretjem cetrtletju leta 2004 letna stopnja rasti financiranja nefinan¢nih druzb
kljub precej nizki ravni obrestnih mer ustalila pri 2,25%. To je bilo vezano narahlo povecanje letne
stopnje rasti financiranja s posojili, medtem ko je letna stopnja rasti izdanih delnic, ki kotirajo,
ostala skorajnespremenjena. Ocenjuje se, daje letna stopnja skupnih posojil nefinanénim druzbam
v tretjem Cetrtletju letos narasla na 2,75%. V nasprotju s tem se je rast financiranja z izdajo
vrednostnih papirjev v istem Cetrtletju po ocenah nekoliko zmanjsala (glej tudi okvir z naslovom
Pogoji financiranja nefinanénih druzb v evro obmocju).

Po ocenah je zadolzenost nefinan¢nih druzb v razmerju do BDP v tretjem cetrtletju leta 2004 ostala
nespremenjenanarelativno visokiravni. Razmerje med zadolzenostjo in dohodki podjetij (merjeno
s poslovnim presezkom), ki se je v zadnjih Cetrtletjih povecal, se je v tretjem cetrtletju nekoliko
zmanjsalo.

5) Glej ,, The results of the October 2004 bank lending survey for the euro area”, Monthly Bulletin, november 2004.
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Po ocenah je letna stopnja rasti financiranja SirSe opredeljene drzave s posojili v tretjem Cetrtletju
znaSala okrog 5%. Tamoc¢narastje bila odraz Sibkih proracunskih stanj drzavnega sektorja mnogih
drzav evro obmocja. Zadolzenost §irSe opredeljene drzave v razmerju do BDP je v tretjem Cetrtletju
po ocenah rahlo padla.

Tabela 4 Financiranje nefinancnega sektorja evro obmodja

Stanje kot Letne stopnje rasti

financiranja 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

(sektorja)" 11 I v I 11 1 v I m up
Nefinanéni sektor 100 4,1 4,0 3,9 4,4 4,8 52 4,8 4,4 44 4%
od tega: dolgoro¢no financiranje® 85,3 45 4,5 4,2 4,2 4.4 5,0 4.8 4,6 4,8 4
Financiranje s posojili 834 5,1 4,6 4,8 5,5 5,8 6,0 5,5 4,9 5,1 5V
od tega: kratkoro¢no financiranje s posojili 14,7 1,8 0,7 2,1 55 7,1 6,3 5,0 2,9 2,2 4%
od tega: dolgoro¢no financiranje s posojili 68,7 5.8 5,5 5.3 55 55 59 5,7 53 5.8 5%
Gospodinjstva®> 23,4 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 7,4 8,0 8%
od tega: kratkoro¢no financiranje s posojili 73 0,7 0,2 0,8 -0,3 -1,5 -1,4 -0,8 0,4 1,6 2%
od tega: dolgoro¢no financiranje s posojili 92,7 6,5 6,7 7.1 7.4 73 7.9 7.8 8,0 8,5 8,
Nefinanéne druzbe 43,5 33 2,7 2,5 3,0 34 3,7 3,1 1,8 1.8 2%
od tega: dolgoroéno financiranje 81,7 4,7 4,2 3,6 34 33 39 34 2,5 2,4 2%
Financiranje s posojili® 61,8 55 3,7 4,0 5,1 52 52 43 2,2 2,5 3
od tega: kratkoro¢no financiranje s posojili 18,3 -2,9 -3,8 -2,3 0,9 4,0 3,0 1,6 -0,7 -0,7 0
od tega: dolgoro¢no financiranje s posojili 43,6 9,7 74 7,0 7,0 5,8 6,1 5,5 3,5 39 4
od tega: posojila 49,7 5,1 32 3,9 4,6 43 45 33 1,6 2,0 2%
od tega: vrednostni papirji razen delnic 8,1 8,8 6,8 4,1 8,1 11,6 9,8 10,3 4,5 4,1 3%
od tega: rezervacije pokojninskih skladov 4,0 44 4,7 52 5,4 5.8 5.8 6,0 59 5.8 5%
Delnice, ki kotirajo 38,2 0,9 1,2 0,7 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 0,4 Y
SirSe opredeljena drzava® 33,1 4,1 4,3 4,2 50 58 59 55 54 54 5
od tega: kratkoro¢no financiranje s posojili 15,3 12,3 10,4 11,9 17,1 16,3 15,6 134 9,8 70 12Y%
od tega: dolgoroéno financiranje s posojili 84,7 2,8 34 3,0 3,1 4,0 43 42 4,6 5,1 3%
od tega: posojila 16,8 -0,6 0,8 -1,9 0 -5 0,9 2,8 3,6 3,7 3,2 1%
od tega: vrednostni papirji razen delnic 79,9 4,7 5,0 5,2 6,0 6,5 6,2 57 57 58 5%
od tega: enote centralne ravni drzave
obveznosti iz naslova vlog 3,2 158 158 123 14,7 134 132 8,9 7,5 4.8 11
Razmerja med zadolZenostjo in BDP (%)
Gospodinjstva 50 50 51 51 52 52 53 53 54 55
Nefinanéne druzbe 62 62 62 62 63 63 63 62 62 62
Sirse opredeliena drzava 73 74 74 76 77 76 75 77 77 76

Razmerje med zadolZenostjo in sredstvi

nefinannih drub 142 189 184 211 185 183 166 160 162 165

ECB

Vir: ECB.

Opomba: Glej tudi tabelo 3.2 v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro obmocja”.

1) Stanje ob koncu Cetrtega Cetrtletja leta 2003. Kratkoro¢no in dolgoro¢no financiranje (s posojili) in financiranje sektorja kot
odstotek financiranja. Kratkoro¢no in dolgoro¢no financiranje (s posojili) in instrumenti financiranja kot odstotek financiranja
sektorja. Zaradi zaokrozanja $tevilke morda niso skladne.

2) Podatki za zadnje Cetrtletje, ki so navedeni v tabeli, so ocene na podlagi transakcij, navedenih v denarni in ban¢ni statistiki in v
statistiki izdatnih vrednostnih papirjev.

3) Dolgoro¢no financiranje s prvotno zapadlostjo ve¢ kakor 1 leto vkljucuje dolgoro¢na posojila, izdane dolgoro¢ne vrednostne
papirje, izdane delnice, ki kotirajo in rezervacije pokojninskih skladov nefinan¢nih druzb.

4) Financiranje s posojili vkljucuje posojila, izdane dolzniske vrednostne papirje, rezervacije pokojninskih skladov nefinan¢nih
druzb in obveznosti iz naslova vlog enot centralne ravni drzave.
Kratkoro¢no financiranje s posojili s prvotno zapadlostjo do 1 leta vkljucuje kratkoro¢na posojila, izdane kratkoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje in obveznosti iz naslova vlog enot centralne ravni drzave.
Dolgoro¢no financiranje s posojili je enako dolgoro¢nemu financiranju razen izdanih delnic, ki kotirajo.

5) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
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Okvir 3

VAR(':EVAI'HE, FINANCIRANJE IN NAVLOiBE GOSPODINJSTEV TER
NEFINANCNIH DRUZB EVRO OBMOCJAV LETU 2003

Pred kratkim so postali na voljo podatki za leto 2003 o finan¢nem ra¢unu evro obmod¢ja," kar
omogoca izvedbo obsezne analize finan¢nega razvoja sektorjev evro obmocja. Na tej podlagi
je v tem okvirju predstavljena analiza gibanj var¢evanja, financiranja in finan¢nih nalozb
gospodinjstev ter nefinan¢nih druzb v letu 2003.

Celotno gledano, so imela gospodinjstva visoko neto pozicijo posojanja, medtem ko so
nefinanéne druzbe vzdrzevale neto pozicijo izposojanja (glej graf A). Skupna neto bilanca
domacih sektorjev nasproti ostalemu svetu (tudi ob uposStevanju drzavnega fiskalnega
deficita) je v letu 2003 ostala pozitivna, vendar je rahlo upadla.

Gospodinjstva

Na splo$no nespremenjena neto posojanja gospodinjstev v letu 2003 se je ujemala s splo$no
stabilnostjo varCevanja in bruto investicij (v glavnem neto pridobitve stanovanjskih posesti)
gospodinjstev v odnosu do BDP.

V letu 2003 so gospodinjstva Se povecala svoje povprasevanje po posojilih za financiranje
stanovanjskih pridobitev,? s &imer so povzrolila, da je zadolZenost gospodinjstev kot
odstotek razpolozljivega dohodka Se naprej rasla (glej graf B). Vendar pa zadolZenost

1) Glej oddelek 3.4 pod naslovom ,,Statistika evro obmoc¢ja” v tej Stevilki mese¢nega biltena. Podatki o finanénem ra¢unu evro
obmod¢ja temeljijo na nacionalnih finan¢nih racunih, ki jih zdruzuje Eurostat in ECB.

2) Treba je omeniti, da velik del stanovanjskih transakcij, ki so bile financirane s posojili, ne predstavlja povecanja neto investicij (ki so
bile nizke ali negativne od sredine devetdesetih), ker se zgodijo na sekundarnem trgu, v glavnem kot transakcije med gospodinjstvi.

Graf A Neto posojanje/neto zadolzevanje Graf B Dolg in breme placevanja obresti
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nefinan¢nih in finanénih nalozb. Nefinanéne nalozbe 1) Pladila obresti za leto 2003 so ocene ECB.
sestavljajo bruto investicije in pridobitve minus odtujitve
neproizvedenih nefinan¢nih sredstev.
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Graf C Financne naloibe gospodinjstev Graf D Financiranje nefinancnih druizb
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gospodinjstev kot odstotek razpolozljivega dohodka v evro obmocju ostaja dale¢
pod ravnjo drugih industrijskih drzav kot so npr. ZDA, Zdruzeno Kraljestvo ali
Japonska. Nadalje se je stabiliziralo razmerje med dolgom in financnimi sredstvi,
saj se je vrednost vrednostnih papirjev, ki jih imajo v lasti gospodinjstva (Se posebej
delnic) povecala. Prav tako je zviSanje hipotekarnega dolga spremljala porast cen
stanovanj od leta 1999. Kljub povecanju zadolzenosti se je skupno breme placil obresti
gospodinjstev evro obmocéja v letu 2003 Se nadalje zmanjsalo zaradi nizkih obrestnih mer.

Finan¢ne investicije gospodinjstev so se v letu 2003 nekoliko povecale (glej graf C).
Depozitni in gotovinski tokovi so bili na splo$no stabilni. Nalozbe v zavarovalniske rezerve
in pokojninske sklade, ki so bile v zadnjih letih na relativno visoki ravni, so se v letu 2003
nekoliko povecale. Omembe vredno je ponovno zanimanje gospodinjstev za nakup delnic in
to¢k vzajemnih skladov (v glavnem skladov, vezanih na lastniski kapital® prvié¢ po letu 2000.
To je $lo delno na racun nakupov obveznic, ki so v letu 2003 upadli.

Nefinanéne druzbe

V glavnem nespremenjena neto pozicija zadolzevanja nefinancnih druzb v letu 2003, ki je
znasala -1,1% BDP, je odrazala rahlo znizanje notranjih sredstev in realnih investicij druzb.

Do rahlega znizanja notranjih sredstev je prislo v glavnem zaradi zmanjsanja neto prejetih
kapitalskih transferjev, medtem ko je bruto varéevanje v odnosu do BDP ostalo na splosno
stabilno. To bi lahko pomenilo da se na agregatni ravni dobi¢konosnost podjetij leta 2003 ni
bistveno povecala, Ceprav je treba pri tem upostevati, da bruto varéevanje ne zajema kapitalskih
izgub od lastnistva vrednostnih papirjev.? Realne investicije v odnosu do BDP so se v letu
2003 se nekoliko znizale, kar delno odraza le pocasno okrevanje gospodarske aktivnosti.

Skupaj se je financna vrzel v letu 2003 samo malenkostno povecala. Kljub temu porastu pa
je prislo do upada neto prevzema obveznosti in sicer iz 8,2% BDP v letu 2002 na 6,1% v
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Graf F Finanéne nalozbe nefinanénih druzb
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Vir: ECB, Eurostat. Vir: ECB, Eurostat.
1) Platila obresti za leto 2003 so ocene ECB. 1) Druge: druge neto terjatve; neto izvedeni financ¢ni

2) Dolg vkljucuje posojila, vrednostne papirje, razen delnic,
(brez izvedenih finan¢nih instrumentov) in rezervacije
pokojninskih skladov.

instrumenti in zavarovalne tehni¢ne rezervacije

letu 2003. To dokazuje, da so nefinan¢ne druzbe zmanjSale svojo odvisnost od zunanjega
financiranja, da bi stabilizirale svoj dolg.

ZmanjSanje neto prevzema obveznosti v prvi vrsti odraza upad obega novih posojil
nefinan¢nim druzbam (glej graf D), ki so v glavnem posojila MFI. Posojila, ki so jih dajala
institucije, ki niso MFI, in medpodjetniska posojila so ostala stabilna. Nasprotno pa so v
letu 2003 nefinan¢ne druzbe povecale svojo neto izdajo dolznis§kih vrednostnih papirjev.
Skupna izdaja delnic je bila leta 2003 na splo$no stabilna. Med temi je prevladovala izdaja
nekotiranih delnic, medtem ko je izdaja kotiranih delnic ostala na zelo nizki ravni.

Razmerje dolg/BDP za nefinan¢ne druzbe je v letu 2003 ostalo stabilno (glej graf E). Breme
placila bruto obresti je po ocenah e nadalje padal zaradi relativno nizkih obrestnih mer.

Finan¢ne investicije so leta 2003 Se naprej padale, s ¢imer se je nadaljeval negativni trend,
ki vztraja vse od vrhunca leta 2000 (glej graf F). Zlasti se je nadaljeval tudi padec rasti
medpodjetniskih posojil, medtem ko je rast delnic in drugega lastniskega kapitala ostala stabilna
- gibanja ki odsevajo nadaljevano obvladovano aktivnost zdruzitev in prevzemov v letu 2003.
Prav tako so bile nefinan¢ne druzbe neto prodajalci obveznic. Nasprotno pa so se njihova
imetja gotovine in depozitov moéno povecala, pri ¢emer je bilo povprasevanje po depozitih
¢ez no¢ podprto z zelo nizkimi oportunitetnimi stroski imetja teh likvidnih instrumentov.

3) Razvoj dogodkov glede bruto varéevanja v nacionalnih ra¢unih se ne sklada s povec¢anjem dobicka podjetij, izracunanim na podlagi
trznih podatkov v letu 2003 (na primer na podlagi podatkov o dohodku na delnico). To bi lahko bila posledica dejstva, da bruto
varéevanje ne vkljucuje kapitalskih izgub (ki so o¢itno dusile podjetniske dobicke leta 2002, kar je povzroc¢ilo njihov bistven porast
v letu 2003). Se en razlog je ta, da merilo podjetniskih dohodkov, ki je izratunano na podlagi cenovnih-dohodkovnih razmerij,
zadeva samo (velika) podjetja, ki kotirajo na borzi, in zato morebiti ne odraza povpreénega polozaja druzb evro obmodja. (Glej
tudi ¢lanek z naslovom ,,Measuring and analysing profit developments in the euro area”, Monthly Bulletin, januar 2004).
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FINANCNE NALOZBE NEFINANCNEGA SEKTORJA
Zadnji razpolozljivi podatki o finan¢nih nalozbah nefinan¢nega sektorja se nanasajo na drugo
Cetrtletje leta 2004. Kazejo rahlo povecanje letne stopnje rasti, in sicer na 4,7% glede na 4,4% v
prvem cCetrtletju (glej tabelo 5). To povecanje
gre pripisati povecanju rasti dolgoro¢nih
finan¢énih nalozb.

Graf 15 Kratkorocne in dolgorocne financne

nalozbe nefinan¢nega sektorja

(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki)

Podatki za drugo Cetrtletje potrjujejo in dodatno —— neposredne nalozbe v dolgoroéne vrednostne
pojasnjujejo ugotovitve, do katerih je prislo na e (st v ietat)
a ) ) «+e+« nalozbe v delnice skladov denarnega trga
podlagi denarnih podatkov. Postopno se je, (lestvica na desni strani)
nadaljevalo reusmerijanie reteklih = = = posredne nalozbe v dolgoro¢ne vrednostne papirje?
J . p . janj N p . (lestvica na desni strani)
prerazporeditev portfeljev, opazeno od sredine 40
leta 2003, z varnih in likvidnih kratkoroénih
. o . g T L 19,0
instrumentov na dolgoroc¢nejsa, bolj tvegana  ¢p / g A
sredstva. Zlasti se je obCutno povefala rast so [ ~* 1 S r 140
finan¢nih nalozb v dolgoro¢ne instrumente, k 4.0 A3 P o 99
¢emur so prispevali predvsem nakupi lastniskih 30 Xy y‘\ =R 40
v . v e . .« . PR P ™~ b
delezev in dolgoro¢nih vrednostnih papirjev ~ *° [ : USRS AN
. « . v . 1,0 . PR N -1,0
razen delnic. Isto¢asno se je v drugem Cetrtletju 00 1P e N\ 60
leta 2004 nadalje zmanjsala rast delnic skladov ~ 1998" 1999 ' 2000 ' 2001 & 2002 ' 2003 2004

denarnega trga, ki se navadno uporabljajo kot

alternativa nalozbam v lastniski kapital v Vit ECB. ) . L
.. . . . . 1) Neto nakup dolgoroénih dolzniskih vrednostnih papirjev in
obdobjih povecane gospodarske in finanéne delnic, ki kotirajo na borzi.
: 2) Neto nakup delnic vzajemnih skladov razen delnic skladov
negotovosti. denarnega trga in zavarovalniskih produktov.

Tabela 5 Financne naloibe nefinancnega sektorja evro obmocja

Stanje kot Letne stopnje rasti
odstotek
finan&nih 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
nalozb" 11 111 v | I I v 1 1 11
Finan¢ne nalozbe 100 4,2 4,4 4,0 4,3 4,6 4,7 4,5 4,4 4,7
Gotovina in vloge 38,0 4.8 4,7 5,0 59 6,5 6,6 5,6 53 53
Vrednostni papirji razen delnic 12,5 1,8 2,4 1,3 -0,5 -2,2 -3,4 -2,2 -0,2 4,0
od tega: kratkoro¢ni 1,2 -273  -156  -139 -17,9 -16,0 -25,6 -164 -4.8 15,0
od tega: dolgoro¢ni 11,2 6,3 5,2 3.4 1,6 -0,7 -0,7 -0,5 0,3 3,0
Delnice vzajemnih skladov 12,0 6,0 6,2 4,7 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6 2,2
od tega: delnice vzajemnih skladov,
razen delnic skladov denarnega trga 9,3 43 44 34 4,5 5.8 6,4 6,5 5.2 2,4
od tega: delnice skladov denarnega trga 2,7 18,0 16,5 12,0 11,8 134 9,1 83 2,7 1,7
Delnice, ki kotirajo 13,1 0,1 -0,1 0,2 0,8 1,2 2,2 2,0 2,0 3,6
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 24,5 7,1 7,1 6,4 6,3 6,5 6,6 6,7 6,4 6,1 .
M3 7,2 7,2 7,0 83 8,6 7,6 7,2 53 53 6,0
Letni dobicki in izgube v imetjih
vrednostnih papirjev nefinanénega sektorja
(odstotek od BDP) -9,8 8,8  -13,7 -17,1 -6,4 2,0 4,0 7.5 3,5

Vir: ECB.

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

1) Ob koncu &etrtega Cetrtletja leta 2004. Zaradi zaokrozanja $tevilke morda niso skladne.

2) Konec ¢etrtletja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo ustanove evro obmodja, ki niso MFI (ustanove
nefinan¢nega sektorja razen centralne ravni drzave in nedenarne finan¢ne ustanove) z MFI in enotami centralne ravni drzave evro
obmocja.
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Podatki o finanénem ra¢unu nudijo nadaljnji vpogled v ta gibanja. Kazejo, da se je normalizacija
portfeljskega obnaSanja odvijala prek obnovitve neposrednih imetij dolgoro¢nih finan¢nih
instrumentov (tako dolgoro¢nih vrednostnih papirjev razen delnic kakor delnic, ki kotirajo).
Istocasno je bil zabeleZen upad v rasti posrednih imetjih vrednostnih papirjev (prek nalozb v delnice
nemonetarnih vzajemnih skladov in zavarovalniske produkte) (glej graf 15). To bi bil lahko znak,
da se je nagnjenost nefinan¢nih sektorjev k tveganju po tretjem Cetrtletju leta 2003 obnovila v luci
izboljsanih rezultatov na obvezniskem in delniskem trgu, ki so jim nato v $tirih zaporednih Cetrtletjih
sledili pozitivni donosi vrednostnih papirjev nefinanénega sektorja (glej tabelo 5).

Z dvigom tecajev delnic, ki je kompenziral uc¢inek povecanja dolga nefinancnega sektorja, se je
razmerje med zadolZenostjo in finan¢nimi sredstvi v tem sektorju ustalilo na ravni blizu 90%, kar
kaze na rahlo izboljsanje bilance stanja nefinanc¢nega sektorja v primerjavi z letom 2003.

2.5 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Po znizanju julija in avgusta so se dolgorocnejse obrestne mere denarnega trga v zadnjih 3
mesecih ohranile na stabilniravni. Ker so se kratkorocne obrestne mere rahlo povecale, je postala
krivulja donosnosti denarnega trga od konca avgusta nekoliko bolj polozna.

V zadnjih nekaj mesecih so kratkoro¢nejse obrestne mere denarnega trga zmerno narascale, Ceprav
so se ohranile na ravni, ki je le nekoliko visja od 2,0% izklicne obrestne mere operacij glavnega

Graf 16 Kratkorocne obrestne mere Graf 17 3 mesecne obrestne mere in
denarnega trga obrestne mere za terminske
pogodbe
(odstotki na leto; odstotne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
= | meseéni EURIBOR (lestvica na levi strani) = 3 meseéni EURIBOR
e+e++ 3meseéni EURIBOR (lestvica na levi strani) «+e+ obrestne mere za terminske pogodbe dne 30. nov. 2004
= = = ]2 mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani) = = = obrestne mere za terminske pogodbe dne 1. sep. 2004
razpon med 12 meseénim in 1 mese¢nim
EURIBOR (lestvica na desni strani) 3,0 3,0
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Vir: Reuters. Vir: Reuters.

Opomba: 3 meseéne terminske pogodbe za dobavo ob koncu
tekoCega Cetrtletja in v prihodnjih 3 getrtletjih, kakor so

navedene v Liffe.
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refinanciranja Evrosistema (glej graf 16). Nasprotno so se dolgoro¢nejse obrestne mere denarnega
trga ohranile na bolj ali manj stabilni ravni in se 1. decembra priblizale ravnem, opazenim konec
avgusta 2004. Zaradi tega se je krivulja donosnosti denarnega trga v zadnjih 3 mesecih nekoliko
izravnala. Razlika med 12 mese¢nim in 1 mese¢nim EURIBOR je 1. decembra 2004 znasala 11
baznih tock (glej graf 16), kar je 9 baznih tock manj kakor ob koncu avgusta.

Udelezenci na trgu so svoja pricakovanja glede kratkoro¢nih obrestnih mer v prvi polovici leta
2005 popravili navzdol. To je razvidno iz gibanja implicitnih obrestnih mer za terminske pogodbe
na3meseéni EURIBOR (glejgraf17). Obrestne mere za terminske pogodbe na3 mese¢ni EURIBOR
z zapadlostjo marca in junija 2005 so se od konca avgustado 1. decembra 2004 znizale za 9 oziroma
17 baznih tock in so znasale 2,20% oziroma 2,28%.

Implicitna nestanovitnost obrestnih mer za terminske pogodbe na 3 mesecni EURIBOR je v zadnjih
3 mesecih $e nadalje upadla in dosegla zgodovinsko nizko raven (glej graf 18). To nakazuje, da je
negotovost udelezencev na trgu glede gibanja kratkoroénih obrestnih mer v prihodnjih mesecih
trenutno relativno majhna.

V obdobju med koncem avgusta in 1. decembrom 2004 so bili pogoji likvidnosti in obrestnih mer
na denarnem trgu ve¢inoma relativno stabilni (glej graf 19). V tem obdobju sta se mejna in tehtana
povprecna obrestna mera operacij glavnega refinanciranja Evrosistema nekoliko povecali in sta
bili 6 baznih toc¢k nad izklicno obrestno mero. Razen zadnjih nekaj dni obdobij izpolnjevanja

Graf 18 Implicitna nestanovitnost iz opcij Graf 19 Kljucne obrestne mere ECB in
v terminskih pogodbah na 3 mesecni obrestna mera za depozite cez
EURIBOR z zapadlostjo junija 2005 no¢
(odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki) (odstotki na leto; dnevni podatki)
= odstotki na leto (lestvica na levi strani) = izklicna obrestna mera v glavnih operacijah
«sese bazne tocke (lestvica na desni strani) refinanciranja
eeeee obrestna mera mejnega posojanja
33 80 = = = obrestna mera za depozite
obrestna mera za depozite ¢ez no¢ (EONIA)
30 70 eee+ mejna obrestna mera v glavnih operacijah
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Vir: Bloomberg in izra¢uni ECB.
Opomba: Mera odstotnih toc¢k je izracunana kot produkt 0,5 — I 0.5
implicitne nestanovitnosti v odstotkih in ustrezne obrestne v I 11 I v
mere (glej tudi okvir z naslovom ,Measures of implied 2003 2004
volatility derived from options on short-term interest rate
futures” Monthly Bulletin, maja 2002). Vir: ECB in Reuters.
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obveznih rezerv, ki so se koncala 7. septembra, 11. oktobra in 8. novembra 2004, je ostala EONIA
boljalimanjstabilna(glejokvir5). Pritreh operacijah dolgoro¢nejSegarefinanciranja Evrosistema,
ki so bile poravnane 30. septembra, 28. oktobra in 25. novembra, so se obrestne mere gibale med
4 in 9 baznih to¢k pod trimese¢nim EURIBOR, ki je prevladoval v tistih dneh.

POGOJI FINANCIRANJA NEFINANCNIH DRUZB V EVRO 0BMOC)U

Splosno gledano so pogoji financiranja nefinanénih druzb v evro obmo¢ju trenutno ugodni.
Vendar pa so bili v letu 2004 finan¢ni tokovi
nefinanénih druzb do sedaj omejeni. Ta [RACULSTEILIRIEHIRHEHIRILELEIELIE
okvir se osredotoCa na stroske financiranja e e

nefinanénih druzb in identificira Stevilo
dejavnikov, ki bi lahko pojasnili $e naprej

(odstotki na leto)

=== realni donosi podjetniskih obveznic

zmerno rast finanénih tokov nefinanénih (lestvica na levi strani)"*)

M .- ««ee. realni dividendni donos (lestvica na desni strani)®-3
druzb v evro obmocju. 60 30
Stroski dolzniSkega financiranja 5.0 20
Realni stroski dolzniSkega financiranja 40 2ol 10
nefinancnih druzb ostajajo na zelo nizkiravni. ®
Za primer so realni stroski trznega dolga o 0
(merjenega kot tehtano povprecje donosov
obveznic investicijskega tipa in donosov 0 V\ o
visokodonosnih obveznic, deflacionirano ' |
s splosnimi inflacijskimi pricakovanji za . 20

prihodnja $tiri leta) trenutno na rekordno 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

nizki ravni (glej graf A). To gibanje odraza Vir: Thomson Financial Datastream in izraéuni ECB.

08 2 1) Donosi obveznic nefinan¢nih druzb se opirajo na indeks
SplOSIll padec obrestnih mer v celotnem Merrill Lynch glede nefinanénih druzb investicijskega

obdobjulnbolj nedavnotudi 1zbolj§anjelzg]eda tipa in na indeks visokih donosov. Pred aprilom 1998 so

. . . .y na voljo le nacionalni podatki (Belgija, Francija, Nem¢ija,

kar zadeva kreditno tveganje podjetniSkega Italija, Nizozemska in Spanija). Donosi so sesteti z uporabo
H ¥ ai H H H utezi BDP, ki ustrezajo pariteti kupne mo¢i v letu 2001.

sektorja (kOt kazejo tudi majhne razlike med 2) Donos dividend je opredeljen kot letna dividenda, ki jo
nakupnimi in prodajnimi cenami p()dJ etniskih udelezenci na trgu pri¢akujejo, kot odstotek cene deleza.

. . 3) Znizani zaradi inflacijskih pricakovanj Consensus

obveznic (glej graf 24 v oddelku 2.6). [y

Trenutne ugodne stroske dolzniskega financiranja odrazajo tudi nizke realne obrestne mere
MFI na posojila nefinan¢nim druzbam (glej grafa B in C). Ker se je statisti¢na opredelitev
ban¢nih obrestnih mer spremenila ob uvedbi nove harmonizirane statistike obrestnih mer
MFTI januarja 2003, je zgodovinsko primerjavo tezko izvesti. Ce se kljub temu osredotodimo
na spremembe, so se realne dolgoro¢éne obrestne mere bank med letom 1995 in koncem leta
2002 znizale za priblizno 4 odstotne tocke (glej graf B) in, splosno gledano, se je ta negativni
trend nadaljeval tudi v letih 2003 in 2004, ¢eprav po nekoliko nizji stopnji (glej graf C, ki
temelji na novi statistiki obrestnih mer MFT).

1) Zarazpravo o merilih, ki se uporabljajo za deflacijo, glej tudi okvir 3 z naslovom ,,Merjenje realnih obrestnih mer v drzavah evro

obmodja”, Mesecni bilten, september 2004.
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Kar zadeva bolj nedavna gibanja, so se realne obrestne mere na posojila MFI nefinané¢nim
druzbam v tretjem Cetrtletju 2004 malenkostno povisale, vendar so splosno gledano ostale na
zelo nizki ravni. Opaziti je tudi, da se je, medtem ko so nefinan¢ne druzbe v zadnjem casu
podaljsale dospelost svojega dolga, relativni delez posojil, najetih s kratkoro¢no dolo¢itvijo
obrestne mere, ali celo z variabilno obrestno mero, vzporedno povecal.

Poleg tega so razlike med obrestnimi merami MFI za posojila nefinanénim druzbam in
primerljivimi trznimi obrestnimi merami tekom leta 2004 ostale bodisi stabilne ali pa so
se nekoliko zmanjsale, kar najverjetneje odraza dejstvo, da banke zaznavajo bolj pozitiven
izgled za podjetniSko kreditno tveganje (kar potrjuje tudi raziskava o bancnih posojilih
iz oktobra 2004?). Kljub temu so se ban¢ni kreditni razponi v zadnjih letih zmanj$evali
bolj postopoma in ostajajo nekoliko nad trznimi kreditnimi razponi, Se posebej kar zadeva
razpone pri manj$ih posojilih. To lahko nakazuje, da so bile MFI v primerjavi s trznimi
udelezenci na splosno bolj nenaklonjene sprejemanju tveganj, ki so povezana s posojanjem

Graf B Realne obrestne mere bank, ki Graf C Realne obrestne mere MFI za
poslujejo z obéani, za posojila posojila nefinanénim druibam"
podjetjem"

(odstotki na leto) (odstotki na leto percentages per annum, ponderirane®)
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Viri: ECB.
1) Obrestne mere za posojila poslovnih bank so znizane z 0,0 r r - 0,0
dejanskim HICP. jan. jul. jan. jul.
2003 2004

nefinanénim druzbam, odrazajo¢ deloma  Vir:ECB. _ N .
1) Obrestne mere poslovnih bank za posojila so znizane z

razli¢ne narave nefinanénih druzb, ki so dejanskim HICP.
2) Za obdobje od decembra 2003 dalje so ponderirane

S1 prldOblle dolznisko f1nanc1ran]e preko obrestne mere MFI izra¢unane z uporabo drzavnih utezi,
bank (V glavnem majhna in srednje velika sestavljenih iz gibljivega povpreéja novih poslov v letu v
Lo . K . R 12 mesecih. Za preteklo obdobje od januarja do novembra,
podjetja) in preko kapitalskih trgov (t. j. se po tezah prilagojene obrestne mere MFI izradunajo z
. s uporabo drzavnih utezi, sestavljenih iz povpre¢ja novih
velika pOd.] et.] a)' poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije glej okvir z

naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area
. . . . level”, Monthly Bulletin, avgust 2004.
TOI’C_], ban¢ne obrestne mere za nefinancéne

druzbe so se v zadnjih letih znizale. V
septembru 2004 je na primer znesek placil obresti na neporavnana posojila MFI nefinan¢nim

2) Glej okvir 2 z naslovom ,, The results of the October 2004 bank lending survey for the euro area”, Monthly Bulletin, november
2004.
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druzbam (merjen z neporavnanimi zneski, pomnozenimi z njihovimi pripadajo¢imi obrestnimi
merami) znasal okrog 131 milijard EUR. Za primerjavo je bil januarja 2003 ta znesek enak
145 milijard EUR.

Stroski lastni§kega financiranja

V nasprotju z realnimi stroSki dolzniSkega financiranja, pa so kazalci realnih stroskov
lastniskega financiranja trenutno na visji ravni kot leta 2000 in 2001. Kot prikazuje
graf A, je kazalec realnih stroSkov lastniSkega kapitala (ocenjen kot realni dividendni
donos?), kljub temu, da se je po tem, ko je poleti 2003 dosegel vrh, znizal, ostal bistveno
vi§je od (zelo nizke) ravni, ki je bila zabelezena v letu 2000 in na zacetku leta 2001. Vendar
pa je dolgoro¢no gledano ta kazalec trenutnih realnih stroskov lastniSkega kapitala samo
nekoliko visji od ravni, ki je bila zabelezena v drugi polovici devetdesetih.

Finanéni tokovi

Kljub ugodnim splo$nim gibanjem kar zadeva pogoje dolzniskega financiranja, so nefinan¢ne
druzbe v letu 2004 samo v majhnem obsegu prevzele nove dolgove. Tako je bila v ve¢jem
delu leta 2004 letna stopnja rasti dolzniSkega financiranja nefinan¢nih druzb evro obmocja
relativno omejena, in sicer na ravni pod 4% (glej oddelek 2.4). Kljub temu, da se je v
zadnjih Cetrtletjih ta rast dvignila, v glavnem zaradi povecanja financiranja s posojili, pa v
zgodovinskem pogledu ostaja na relativno nizki ravni.

Nadaljevano skromno stopnjo rasti finan¢nih tokov k nefinan¢nim druzbam lahko pojasnijo
Stevilni dejavniki. Prvic, obstaja nekaj dokazov, da se je dobickonosnost povecala, s ¢imer so
se povecali interni prihranki, kar je znizalo povprasevanje podjetij po zunanjem financiranju
(glej graf 27 v oddelku 2.8 in rezultate raziskave o ban¢nih posojilih iz oktobra 2004).
Drugi¢, Se vedno visoka zadolzZenost podjetij (glej graf E v okviru 3) je verjetno povzrocila,
da je veliko $tevilo podjetij troSilo svoje zadrzane dobicke za restrukturiranje in zmanjsanje
svojega dolga, na primer z odkupom (odpoklicom) svojih nedospelih dolzniskih vrednostnih
papirjev. Tretji¢, mozno je, da so nefinan¢ne druzbe v zvezi s financiranjem dodatnih velikih
kapitalskih investicij privzele previden pristop ,,pocakati in videti”. To razlago podpira tudi
dokaz o zmanj$anju finan¢ne vrzeli v primerjavi z najvisjo vrednostjo leta 2000 (glej graf D).
Predhodne ocene nakazujejo, da se je finan¢na vrzel v letu 2004 Se zmanjSala.

Ce se ozremo na lastnisko financiranje, lahko ugotovimo, da je primarni kapitalski trg v
evro obmoc¢ju v letu 2004 Se naprej stagniral (glej graf 11 v oddelku 2.2), kar odraza tako
omejeno povprasevanje investitorjev kot tudi indikacije, ki kazejo relativno visoke stroske
lastniskega kapitala (glej graf A). Nekoliko negotovo okolje se odraza tudi v odlogu Stevilnih
nacrtovanih novih javnih ponudb (initial public offering - IPO). Verjetno je, da majhna neto
izdaja kotiranih delnic delno odraza tudi omejene potrebe po zunanjih finanénih virih v
trenutnem polozaju gospodarskega cikla, Se posebej zaradi do sedaj omejene aktivnosti
zdruzitev in prevzemov v letu 2004. Medtem ko se trenutna aktivnost trga primarnega
kapitala morda v primerjavi z obdobjem 1999-2001 zdi Sibka, pa je istocasno treba poudariti
da je slednje obdobje bilo pod moc¢nim vplivom izjemno uspesnih izdaj, ki so se izvedle v
telekomunikacijskem, medijskem in tehnoloskem sektorju.

euroarea initial public offering market”, Monthly Bulletin, december 2002.

ECB

Mesecni bilten
December 2004

GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja




m

Skupaj gledano, so stroSki razli¢nih virov —[GEREE TR E AL P AT
dolzniskega financiranja v preteklih nekaj
letih padli. Vseeno razmeroma zmerni
zunanji  finanéni tokovi v podjetniski
sektor so skladni s podobo le postopnega
gospodarskega okrevanja, v katerem podjetja

nefinanénih druib"

(v odstotkih BDP)

mmmm  Vkljuéno samo z nefinanénimi nalozbami
mum - ykljuéno s finanénimi in nefinanénimi nalozbami

5,0 5,0
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Vir: ECB

1) Neto posojanje (+) ali neto zadolZevanje (-) je izratunano
kot vsota bruto prihrankov in neto kapitalskih transferjev,
od katere odstejemo bodisi nefinan¢ne nalozbe ali le vsoto
nefinanénih in finan¢nih nalozb. Nefinan¢ne nalozbe
sestavljajo bruto investicije in pridobitve minus odtujitve
neproizvedenih nefinanénih sredstev.

2.6 TRGI OBVEZNIC

Gibanja donosov dolgorocnih drzavnih obveznic so bila na posameznih glavnih trgih razli¢na,
zlasti od konca oktobra dalje. Donosi obveznic v evro obmocju in na Japonskem so nadaljevali
splosni trend upadanja, ki se je zacelo junija letos, medtem ko so donosi ameriskih obveznic, ki so
se novembra povecevali, ta trend preusmerili . Videti je, da je eden izmed glavnih dejavnikov za
taksnoupadanje donosovobveznicvevroobmodjuvzadnjihdvehmesecihzaskrbljenostudelezencev
na trgu glede kratkorocnih obetov za rast gospodarstva evro obmocdja.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

V ZDA so donosi dolgoro¢nih obveznic od konca avgusta do 1. decembra v sploSnem narascali,
predvsem zaradi precej mo¢nih poveéanj v novembru (glej graf 20). Z dolgoroc¢nejsega vidika bi
lahko ta gibanja, ¢e bodo potrjena, pomenila, da se je splo$ni trenda upadanja donosov ameriskih
obveznic, ki je prevladoval od junija 2004, ustavil. V nasprotju z nara§¢anjem nominalnih donosov
jeprislovistem obdobju do zmanjsanja donosov desetletnih obveznic, vezanih na gibanje inflacije,
in znatnega povecanja izravnane desetletne stopnje inflacije, izracunane iz razlike med donos-
nostjo primerljivih nominalnih drzavnih obveznic in drzavnih obveznic, vezanih na gibanje
inflacije. To povecanje izravnanih 10 letnih stopenj inflacije lahko pomeni, da po misljenju
udelezencev na trgu inflacijska tveganja v ZDA narascajo.

Ce se ozremo nazaj v obdobje zadnjih 3 mesecev, so se nominalni donosi dolgoro¢nih obveznic
prvotno zmanjsali septembra in oktobra po objavi podatkov o gospodarski aktivnosti in inflaciji v
ZDA, ki so bili manj ugodni od pricakovanih. Na donose obveznic so zlasti vplivala porocila o
zaposlenosti, ki so bila pod pricakovanji udelezencev na trgu. Kaze, da je to, skupaj z dvigom cen
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nafte v septembru in oktobru, pri udelezencih na trgu povzrocilo, da so nekoliko zmanjsali svoja
pricakovanja glede gospodarstva ZDA. Videti je, da so bili u¢inki na donose srednjero¢nih in
dolgoro¢nih obveznic, potem ko je Federal Reserve septembra povecéala kljuéne obrestne mere,
relativno neizraziti, saj naj bi bila ta poteza pri udelezencih na finan¢nem trgu bolj ali manj
pricakovana.

Trend upadanja donosov obveznic pa se je preusmeril novembra po objavi podatkov o zaposlenosti,
ki kazejo na izboljSanje pogojev na trgu dela, ter po dvigih cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih in cen zivljenjskih potrebs¢in, ki so bili mocnejsi od pricakovanih. Kaze, da je
novembra nara$cala inflacijska zaskrbljenost med udelezenci na trgu in njihova pri¢akovanja
hitrejSega nara$canja kljuc¢nih obrestnih mer sprozila povecanje donosov obveznic za celoten
spekter ro¢nosti. Med koncem oktobra in 1. decembrom 2004 so donosi 10 letnih nominalnih
drzavnih obveznic v ZDA narasli za okrog 30 baznih tock in so 1. decembra znasali priblizno 4,4%.
V istem obdobju so se nekoliko povecali donosi 10 letnih drzavnih obveznic, vezanih na gibanje
inflacije, tako da so 1. decembra znasali okrog 1,2%. To je privedlo do povecanja izravnane
10 letne stopnje inflacije za okrog 30 baznih tock, tako da je 1. decembra znasala 2,8%.

Graf 20 Donosi dolgoroénih drzavnih

obveznic

(odstotki na leto; dnevni podatki)

— €VI0 0bmocje (lestvica na levi strani)
ece++ ZDA (lestvica na levi strani)
= = ° Japonska (lestvica na desni strani)

Graf 21 Implicitna nestanovitnost trgov
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Viri: Bloomberg in Reuters.

Opomba: Donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasajo
na 10 letne obveznice ali najblizjo razpolozljivo zapadlost
obveznic.

Vir: Bloomberg

Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti predstavlja
bliznjo implicitno nestanovitnost splo§nih terminskih pogodb,
ki se obnovijo 20 dni pred dospetjem, kakor opredeljuje
Bloomberg. To pomeni, da se 20 dni pred njihovim dospetjem
zamenjajo pogodbe, ki so se uporabljale za doseganje
implicitne nestanovitnosti, in sicer se pogodbe, ki so najblizje
dospetju, zamenjajo s pogodbami, ki so naslednje najblizje
dospetju.
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LIKVYIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE MONETARNE POLITIKE OD
11.AVGUSTA DO 10. NOVEMBRA 2004

Ta okvir pregleduje upravljanje z likvidnostjo ECB v ¢asu treh obdobij izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki so se koncala 7. septembra, 11. oktobra in 8. novembra 2004.

Likvidnostne potrebe banc¢nega sistema

Potrebe bank po likvidnosti so se v obravnavanem obdobju Se naprej povecevale (glej graf A).
K temu je prispevala predvsem rast neto avtonomnih dejavnikov (t. j. dejavnikov likvidnosti,
ki navadno niso posledica uporabe instrumentov monetarne politike), ki so v obravnavanem
obdobju povpreéno absorbirali 191,5 milijard EUR. To predstavlja najvi§jo zabelezeno raven
od januarja 1999. Povecanje lahko pripiSemo predvsem nadaljnji rasti bankovcev v obtoku, ki
je dosegla rekordno povpreéno raven 465,8 milijard EUR. Tudi depoziti drzave so bili visoki,
v obravnavanem obdobju so znasali povpre¢no med 40 do 78 milijard EUR. Obvezne rezerve
so bile stabilne, medtem ko so presezne rezerve (t. j. imetja na teko¢ih racunih, ki presegajo
obvezne rezerve) zmerno nihale okrog povpre¢ne vrednosti 0,60 milijard EUR. Ta povprecna
raven, Ceprav nizka, je v okviru povprecnih vrednosti iz prej$njih obdobij (glej graf B).

Ponudba likvidnosti in obrestne mere

Hkrati

m

ECB

s povecCanim povprasevanjem po
likvidnosti se je povecal obseg operacij na
prostem trgu (glej graf A). Znesek dodelitve
v operaciji glavnega refinanciranja (MRO),
ki je bila zakljucena 25. oktobra, je znasal

Graf A Likvidnostne potrebe bancnega

sistema in ponudba likvidnosti

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

operacije glavnega refinanciranja:

268 milijard EUR in je najvisji od zacetka T 242,19 milijard EUR
leta 1999. f— gg?(;gcrgﬁggigcg%?ejéega refinanciranja:

— imetja'\na tekoéjh racunih: 139,03 milijard EUR
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razmerje med protiponudbami nasprotnih — ziigzzzgliliﬁigﬁzdgl{%l)é milijard EUR
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Vir: ECB in Reuters.
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Na splosno je bil EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no¢ v evrih) v obravnavanem
obdobju relativno stabilen, ¢eprav je sledil trendu zmernega povecanja, ki ga je kazala mejna
obrestna mera operacij glavnega refinanciranja (glej graf C). Kot obi¢ajno, se je EONIA povecal
na koncu mesecev in kazal vecjo spremenljivost v tednu med dodelitvijo zadnje operacije
glavnega refinanciranja in zaklju¢kom ustreznega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

Po dodelitvi zadnje operacije glavnega refinanciranja tega obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki se je zakljucilo 7. septembra, se je EONIA najprej znizal na raven, ki je le rahlo
presegala najnizjo izklicno obrestno mero 2 %, ko so trzni udelezenci ocitno zaznavali
likvidnostne pogoje kot ohlapne. V zadnjih 2 dneh obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv,
se je EONIA dvignil na okrog 2,15%, ¢eprav so bili likvidnostni pogoji relativno ohlapni.
Obdobje se je zakljucilo s koris¢enjem odprte ponudbe mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez
no¢ v vrednosti 2,2 milijarde EUR.

Na koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je EONIA, ob pri¢akovanju zaostrenih
likvidnostnih pogojev, skocil na 2,13%. V tem primeru so bili likvidnostni pogoji dejansko
zaostreni. 11. oktobra, na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je bila zabelezena
poraba odprte ponudbe mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ v visini 7,6 milijard EUR ob
¢emer je EONIA narasel na 2,77%.

Podobne vzorec spremenljivosti in trznih pricakovanj glede zaostrenih likvidnostnih pogojev
se je pokazal po zadnji dodelitvi operacije glavnega refinanciranja v obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv, ki se je koncalo 8. novembra. V Cetrtek, 4. novembra je EONIA narasel
na 2,24%. Kot odgovor na to gibanje je ECB naslednje jutro sporocila, da za zadnji dan
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv ne napoveduje vecje likvidnostne neuravnotezenosti,
da pa je v primeru spremembe likvidnostnih obetov pripravljena reagirati na morebitno
neuravnotezenost z uporabo operacije finega uravnavanja. Zadnji dan obdobja izpolnjevanja

Graf B Preseine rezerve' Graf C EONIA in obrestne mere ECB
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1) Stanja tekoc¢ih radunov bank, ki presegajo obvezne
rezerve.
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obveznih rezerv se je pokazala verjetnost primanjkljaja v visini 6,5 milijard EUR. Zato je
ECB ta znesek dokapitalizirala prek operacije finega upravljanja. Zaradi tega se je EONIA
znizal in tisti dan padel na 2,02%. Z odloc¢itvijo o finem upravljanju je ECB pokazala zeljo,
da uc¢inkoviteje obravnava vecja likvidnostna neravnovesja, ki povzroc¢ajo prekomerno
spremenljivost obrestne mere za depozite ez no¢, zlasti tistih neravnovesij, ki so posledica
sprememb v napovedi Evrosistema glede avtonomnih likvidnostnih dejavnikov na koncu
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

Zdise, dasoudelezencinatrgu obveznic v zadnji nekaj mesecih postali malce manj negotovi glede
prihodnjih gibanj donosov dolgoro¢nih obveznic. 10 dnevno drsece povpreéje implicitne
nestanovitnosti terminskih pogodb na 10 letne vrednostne papirje zakladnice ZDA se je v zadnjih
3 mesecih Se naprej zmanjSevalo in se do 1. decembra ustalilo na nizji ravni od tega povprecja,
zabelezenega od leta 1999 (glej graf 21 in okvir 6 z naslovom ,,Zadnji trendi pri implicitni
nestanovitnosti delniskih trgov”™).

JAPONSKA

Na Japonskem so se donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic v zadnjih 3 mesecih v splosnem
nekoliko zmanjsali, pri ¢emer je v tem obdobju prihajalo do nekaterih izrazitih nihanj (glej
graf 20). Potem ko so bila v septembru zabelezena manjSa upadanja, deloma zaradi sploSne trzne
zaskrbljenosti glede vpliva naras¢ajocih cen nafte v gospodarstvu, so bili konec septembra in v
zacetku oktobra objavljeni podatki, ki jih je trg dojemal kot ugodne in so prispevali k povecanju
donosov obveznic, vendar so donosi obveznic konec decembra zopet padli.

V zadnjem obdobju so podatki o realni rasti : : S

L . . Graf 22 Realni donosi obveznic in izravnana
BDP za tretje cetrtletje, ponovno spodbudili stopnja inflacije
upadanje donosov obveznic, saj je to, kakor
kaze, sprozilo negativne popravke kratkorocnih  (odstotki na leto; dnevni podatki)

pricakovanj udelezencev na trgu glede rasti. To —— izravnana stopnja inflacije
je povzro¢ilo takojsnje padanje donosov = vt realni donosi obveznic
obveznic. Medkoncem oktobrain1.decembrom 24 A‘ l 24
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junija, so se v obdobju od konca avgusta do

1. decembra. donosi do%gorocnilh obyeznlc V' Vir: Reuters in izratuni ECB.

evro obmodju Se naprej zmanjSevali. Zaradi Opomba: Realni donosi obveznic so izpeljani iz trznih cen
. . .. . . francoskih drzavnih obveznic, ki so indeksirane s HICP evro

razhaj anjav glban.] ih obrestnih mer med ZDA in obmocja (razen cen za tobak) in ki zapadejo leta 2012. Metoda

evro Omeéj em se je razlika med donosi za izracun izravnane stopnje inflacije je bila opisana v okviru

ioq . . . : . 2, Monthly Bulletin, februar 2002.
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10 letnih drzavnih obveznic evro obmoc¢ja v tem obdobju obéutno povecala in je 1. decembra
znaS$ala okrog 60 baznih tock. To je bila najvecja razlika od avgusta 2000.

Videti je, da je bilo zmanjSanje donosov dolgoro¢nih obveznic v evro obmoc¢ju predvsem odraz
negativnega popravka kratkoro¢nih pricakovanj udelezencev na trgu glede gospodarske rasti v
evro obmocju, kar je bila posledica visjih cen nafte, podatkov o realni rasti BDP v evro obmo¢ju,
ki so bili manj ugodni od pri¢akovanih, in morda apreciacije evra glede na ameriski dolar. Prav
tako so se v tem obdobju znatno zmanjsali realni donosi dolgoro¢nih obveznic, izmerjeni z donosi
10 letnih francoskih drzavnih obveznic, vezanih na gibanje inflacije (na HICP evro obmocja, razen
cen tobacnih izdelkov), tako da so dosegli najnizjo raven po letu 2001, ko je bila izdana prva 10
letna francoska obveznica, vezana na gibanje inflacije evro obmocja (glej graf 22). V nasprotju s
tem se zdi, da so dolgoroc¢na inflacijska pricakovanja udelezencev na trgu, merjena z izravnano 10
letno stopnjo inflacije (izra¢unano iz razlike med donosnostjo primerljivih francoskih nominalnih
drzavnih obveznic in drzavnih obveznic, vezanih na gibanje inflacije), od konca avgusta ostala
bolj ali manj nespremenjena. Ceprav ostaja pod svojimi najvisjimi vrednostmi, dosezenimi v
zacetku junija 2004, je izravnana stopnja inflacije $e vedno relativno visoka.

Od konca oktobra do 1. decembra so se donosi 10 letnih nominalnih drzavnih obveznic zmanjsali
za okrog 15 baznih tock. Prav tako se je v istem obdobju za okrog 15 baznih to¢k zmanjsal donos
10 letnih drzavnih obveznic, vezanih na gibanje inflacije, in je 1. decembra znasal priblizno 1,2%.
Istocasno se je v vsem tem obdobju izravnana 10 letna stopnja inflacije ohranila na stabilni ravni
inje 1. decembra znasala 2,2%.

Graf 23 Implicitne terminske obrestne Graf 21 Razpon donosov podjetniskih
mere €ez no¢ v evro obmocju obveznic v evro obmocju in ZDA
(odstotki na leto; dnevni podatki) (v baznih tockah; dnevni podatki; ocena BBB)
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Opomba: Krivulja predvidene donosnosti terminskih pogodb, 2003 2004

kijeizpeljana iz terminske strukture obrestnih mer, zabelezenih
na trgu, odseva trzna pri¢akovanja o prihodnjih kratkoro¢nih

obrestnih merah. Metoda, uporabljena za izradun teh krivulj Vir: Thomson Financial Datas?rea_r{l in izratuni ECB. .
predvidene donosnosti terminskih pogodb je opisana na strani Opombz_i: Razpon donqsov pod]etnls_klh ob‘vez'mc'se 1zracunava
26, Monthly Bulletin, januar 1999. Podatki, uporabljeni v kot razlika med don0§1 7 do 10 1etn1h podjetniskih obveznic in
oceni, so vzeti iz pogodb o zamenjavi (swap). 7 do 10 letnih drzavnih obveznic.
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Padec donosov dolgoroénih obveznic je spremljal rahel padec v celotni krivulji donosnosti
terminskih pogodb (glej graf23). Istoc¢asno je stopnjanegotovosti na trgih obveznic evro obmoc¢ja,
merjena z implicitno nestanovitnostjo opcij na terminske pogodbe za nemske dolgoro¢ne drzavne
obveznic, se je v zadnjih 3 mesecih rahlo zmanjsala in se 1. decembra ustalila na relativno nizki
ravni, ki je bistveno nizja od tega povprecja, zabelezenega leta 1999.

Na trgu podjetniskih obveznic evro obmocja je razpon donosov podjetniskih obveznic v zadnjih
3 mesecih nekoliko nihal, vendar se je od konca avgusta na splo$no rahlo zmanjsal in tako ostal na
relativno nizki ravni (glej graf 24). Med koncem oktobra in 1. decembrom se je razlika med donosi
obveznic, ki so jih izdale druzbe z boniteto BBB, in donosi primerljivih drzavnih obveznic v evro
obmocju zmanjSala na okrog 70 baznih toc¢k. Ta zadnja gibanja razponov donosov podjetniskih
obveznic so lahko deloma odraz nizke stopnje nestanovitnosti na finan¢nih trgih in lahko prav tako
kazejo, da udelezenci na trgu obveznic kreditno tveganje podjetij v evro obmodju ocenjujejo kot
relativno nizko.

NEDAVNI TRENDI PRI PRIVZETI NESTANOVITNOSTI TRGA OBVEZNIC

V zadnjih nekaj cetrtletjih je prislo do vidnega zmanjSanja privzete nestanovitnosti zaradi
opcij, in sicer pri Sirokem spektru razli¢nih vrst financnih sredstev, kot so lastniski vrednostni
papirji, drzavne obveznice in menjalni

tecaji. Porajale so se nekatere skrbi, da so Graf A Implicitna in realizirana

ta zmanjSanja privzete nestanovitnosti $la nestanovitnost na trgu dolgoroinih
predalec¢, in da vodijo k vi§jim tveganjem obveznic ZDA

kasnejéega navzgornjega popravka. vV (odstotki letno; mese¢ni podatki; januar 1995 — oktober 2004)

prejsnji §t.e\./i1ki Meselnega biltena' je bila ta - ;glaiﬁlzcligg lzle:;;f;‘;vvllt;f;t‘z’)

tema analizirana za borzne trge, pri ¢emer se - == razlika med implicitno in realizirano

je za primer uporabil trg ZDA." Ta okvir to TGO TGS

temo nadaljuje z raziskavo gibanj privzete 1 1

nestanovitnosti pri dolgoro¢nih drzavnih 12 i 12

obveznicah ZDA. 10 i E | 10
8 | e i

Graf A prikazuje privzeto nestanovitnost, ki

meri bliznja pricakovanja trznih udelezencev 6 ._-':;‘;.- LN

o prihodnji nestanovitnosti trga obveznic, 4 ‘; ‘ kD ¥

izvedena iz cen opcij na terminske pogodbe 2| .;.-: ool - .l;:.

z 10 letnimi zakladnimi zapisi ZDA z 22 | ful LT R

delovnimi dnevi do dospetja od januarja '.: .."l' v ".:

1990, skupaj z realizirano nestanovitnostjo N d H

trga obveznic za ¢as slede¢ih 22 delovnih dni. 4 - <

RN . o . 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Primerjava obeh serij tako nudi informacijo

o tem ali in v kakSnem obsegu je pricakovana  Vir: Bloomberg in izratuni ECB. R
. . . M 1) Vsak mesec je implicitna nestanovitnost izvedena iz opcij

nestanovitnost trznih udelezencev odstopala na terminske pogodbe z 10 letnimi zakladnimi zapisi z 22

sk s dnevi do dospetja.

od reahzlranega izida v vsakem mesecu. 2) Izracunana kot standardni odklon od dnevnih sprememb v

o . . logaritmu cene terminskih poslov v 22 dneh do dospetja.

1) Glej okvir z naslovom ,,Recent Trends in Implied Stock Market Opomba: Ravna &rta prikazuje povpre&ni razpon v razliki med

Volatility”, Monthly Bulletin, november 2004. implicitno in realizirano nestanovitnostjo.
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Iz grafa lahko potegnemo veé sklepov. Prvi¢, [KIEUECHERTTLIOTH IR
niti privzeta niti realizirana nestanovitnost dolgoratnih obveznic ZDA

nista trenutno na tak$nih stopnjah, ki bi bile
zgodovinsko gledano nizke. Drugic, privzeta
in realizirana nestanovitnost kazeta precej

(mesecni podatki v % na leto; januar 1999 — oktober 2004).

= implicitna nestanovitnost cen obveznic ZDA
(lestvica na levi strani)"

visoko stopnjo korelacije. Se zlasti v obdobjih 00000 xl;lifgli;iﬁs‘ff;?r";ﬁ;ft cen obveznic ZDA

v katerih je privzeta nestanovitnost visoka |, 0.60
tezi k temu tudi realizirana nestanovitnost in

obratno.? Tretji¢, privzeta nestanovitnost Ze 10 0,50
vec¢ kot 1 leto stalno pada, prav tako kot tudi .
realizirana nestanovitnost. i AV i
Graf A prav tako prikazuje razliko med ° N T3 030
privzeto in realizirano nestanovitnostjo za 4| = ' 020
trg dolgoro¢nih obveznic ZDA. VsakrSen

sistemati¢ni vzorec v tej razliki, na primer 2 0.10

. o . 1999 2000 2001 2002 2003 2004
razmeroma dolga serija zmotnih pri¢akovanj

istega predznaka, bi lahko pomenil morebitno

napaéno oblikovanje cen. Kot je iz te Viri: Bloomberg, Consensus Economics in izra¢uni ECB.

1) Ugotovljena na podlagi opcij na terminske pogodbe z 10

¢asovne vrste razvidno, ni nobenega znaka, letnimi zakladnimi zapisi na 15. dan v mesecu. )
. . . .. 2) Ninujno, da datumi pregledov natan¢no sovpadajo z datumi
da bi privzeta nestanovitnost v zadnjih implicitne nestanovitnosti.

letih sistemati¢no prenizko ali previsoko

napovedovala realizirano nestanovitnost, kot

bi se to moralo zgoditi v primeru, da bi na privzeto nestanovitnost vplivali e drugi dejavniki
poleg pricakovane nestanovitnosti trznih udelezencev. Namesto tega se zdi, da je privzeta
nestanovitnost upadla ker so trzni udelezenci pricakovali nizjo realizirano nestanovitnost,
pri cemer so, vsaj zaenkrat, imeli prav.

Nedavni upad privzete nestanovitnosti trga obveznic sovpada z merilom negotovosti trga
obveznic, ki temelji na raziskavah, t. j. standardnim odklonom §tevilnih napovedi analitikov
o donosnosti 10 letnih zakladnih menic ZDA za eno leto vnaprej. Ta kazalec meri stopnjo
nestrinjanja med trznimi udeleZenci in ne agregirane negotovosti.? Graf B vseeno kaze prav
izredno korelacijo tega kazalca z gibanji privzete nestanovitnosti trga obveznic, Se posebej
od sredine 2003.

Ce povzamemo, empiri¢ni podatki, ki so bili v tem okvirju predstavljeni na podlagi
napovedovalne vsebine privzete nestanovitnosti, ne kazejo na kakr$nokoli ve¢je napacno
oblikovanje cen opcij na dolgoroéne obveznice ZDA. Namesto tega kazejo na to, da je
nedavni upad privzete nestanovitnosti trga obveznic posledica dejstva, da so trzni udelezenci
pravilno predvideli nizjo prihodnjo realizirano nestanovitnost trga obveznic. To je tudi
dosledno s procesom normalizacije, ki sledi obdobju nadpovpre¢ne privzete in realizirane
nestanovitnosti trga obveznic.

2) Serija privzete nestanovitnosti se nagiba k temu, da je v povpredju nekoliko vi§ja od realizirane nestanovitnosti, kar
verjetno odraza Stevilne pristranskosti v merjenju pri obeh serijah. Za razpravo o teh pristranskostih glej B. J. Christensen in
N. R. Prabhala (1998), ,,The Relation Betwen Implied and Realised Volatility”, Journal of Financial Economics, 50, str. 125-50.

3) Za razpravo o nestrinjanju nasproti negotovosti glej Lahiri, Teigland in Zaporowski, 1988, ,Interest Rates and the Subjective
Probability Distribution and Inflation Forecast”, Journal of Money, Credit and Banking, 20, str. 233-248.
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2.7 OBRESTNE MERE ZA POSOJILA IN DEPOZITE

V tretjem Cetrtletju leta 2004 je vecina obrestnih mer MFI za nove posle ostala v glavnem

nespremenjena ali se je nekoliko znizala.

V tretjem Cetrtletju letos se je ve€ina kratkoro¢nih obrestnih mer MFI ohranila na bolj ali manj
enaki ravni, razen obrestnih mer za kratkoro¢ne potro$niske kredite, ki so se povecale za okrog 40
baznih tock. Kaze, da je do tega povecanja prislo predvsem zaradi preusmeritve novih poslov na
relativno drago financiranje potro$nje s kreditnimi karticami v nekaterih drzavah (glej graf 25 in

tabelo 6).

Ce pogledamo nekoliko daljsa obdobja, je ve¢ina kratkoro¢nih obrestnih mer MFI za depozite v
prvih treh cetrtletjih leta 2004 ostala v glavnem nespremenjena. To je odraz stranskega gibanja
obrestne mere denarnega trga v tem obdobju (v istem obdobju se je trimeseéna obrestna mera

denarnega trga znizala za samo nekaj baznih tock).

Nasprotno s tem se je vecina obrestnih mer za
kratkoro¢na posojila med decembrom 2003 in
septembrom 2004 nekoliko znizala. V tem
obdobju so se na primer obrestne mere za
stanovanjska posojila gospodinjstvom (s
spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno
mero do enega leta) in obrestne mere za velika
posojila nefinan¢nim druzbam (nad 1 milijon
EUR s spremenljivo obrestno mero in fiksno
obrestno mero do enega leta) zmanjsale za vec
kakor 10 baznih tock. Isto¢asno se je Se bolj
znizala obrestna mera za prekoraditve na
tekoem racunu nefinané¢nim druzbam, in sicer
za 20 baznih toc¢k. Relativno mocan upad teh
obrestnih mer za kratkoro¢na posojila pomeni
znizanje banc¢nih marz ustreznih kategorij
posojil, kar je verjetno odraz zmanjSevanja
kreditnega tveganja za te kategorije posojil. Do
manjsega znizanja, za samo nekaj baznih tock,
je prislo pri obrestnih merah za majhna posojila
nefinan¢nim druzbam (do 1 milijona EUR s
spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno
mero do enega leta) (glej tudi okvir 4).

Dolgoro¢ne obrestne mere MFI so se v tretjem
Cetrtletju leta 2004 nekoliko znizale (glej graf
26). Edina pomembna izjema je bilo povecanje
obrestne mere za velika posojila nefinancnim
druzbam (nad 1 milijon EUR s spremenljivo
obrestno mero in fiksno obrestno mero do
1 leta) za 15 baznih toCk. Na splosno so se
dolgoro¢ne obrestne mere v tretjem Cetrtletju
leta 2004 znizale za manj kakor 10 baznih tock,
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Graf 25 Kratkoroéne obrestne mere MFI in

kratkoroéna trina obrestna mera

(odstotki na leto; obrestne mere za nove posle; ponderirano)

= 3 mesecna obrestna mera denarnega trga

««e«e posojila nefinan¢nim druzbam, ki presegajo
1 milijon EUR, s spremenljivo obrestno mero ali
po zacetno fiksni obrestni meri do 1 leta

= = = prekoraditve na tekocem racunu gospodinjstev

vloge nefinanénih druzb ¢ez no¢

---------- vloge gospodinjstev na odpoklic z dobo odpoklica
do 3 mesecev

- - - vezane vloge gospodinjstev do 1 leta

- = « stanovanjska posojila gospodinjstvom s
spremenljivo obrestno mero oz. po zacetno fiksni
obrestni meri do 1 leta
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Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se po tezah prilagojene
obrestne mere MFI izradunajo z uporabo drzavnih utezi,
sestavljenih iz 12 meseCnega drsecega povprecja novih
poslov. Za preteklo obdobje, od januarja do novembra
2003, se po tezah prilagojene obrestne mere MFI izracunajo
z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih iz povpre¢ja novih
poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije glej okvir z
naslovom ,,Analysing MFI interest ratest at the euro area
level”, Monthly Bulletin, avgust 2004.
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Tabela 6 Obrestne mere MFl za nove posle"

(odstotki na leto; bazne to¢ke; ponderirano?)

Spremembe do sep. 2004
2004 2004 2004 2004 2004 2004 | 2003 2003 2004 2004

apr. maj  jun. jul. avg.  sep. jan.  dec.  jun. avg.
MFI interest rates on deposits
Depoziti gospodinjstev
do 1 leta 1,94 1,86 1,88 1,90 1,92 1,90 -69 1 2 -2
nad 10 let 244 242 245 254 261 248 -58 -5 3 -13
na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev 2,01 2,00 2,00 200 2,00 2,00 -34 -2 0 0
na odpoklic z dobo odpoklica nad 3 mesece 2,57 2,55 254 254 253 252 -76 -16 -2 -1
Depoziti ¢ez no¢ nefinan¢nih druzb 0,85 0,87 0,88 0,87 0,87 0,90 -26 2 2 3
Depoziti nefinan¢nih druzb
do 1 leta 1,97 19 1,99 1,99 198 2,00 -72 0 1 2
nad 2 letoma 328 3,60 356 361 3,70 3,52 -34 3 -4 -18

MFI interest rates on loans

Potrosniski krediti gospodinjstvom
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno
mero do 1 leta

Stanovanjska posojila gospodinjstvom
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno

732 7,09 706 7,18 7,59 744 -37 20 38 -15

342 343 345 346 349 350 -86 -11 5 1
mero do 1 leta
s fiksno obrestno mero nad 5 in do 10 let 482 479 481 480 488 4,75 -62 -25 -6 -13
Prekoracitve na teko¢em ra¢unu nefinanénim druzbam 5,52 5,46 544 537 5,40 538 -82 -20 -6 -2
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno 394 399 397 402 402 399 88 3 2 3
mero do 1 leta
s fiksno obrestno mero nad 5 let 474 464 472 468 471 470 -45 -11 -2 -1
Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijon EUR
s spremenljivo obrestno mero in fiksno obrestno
T 3,00 3,00 3,00 303 298 3,00 -73 -11 -1 2
s fiksno obrestno mero nad 5 let 4,18 432 416 431 4,18 431 -23 -3 15 13
Zaznamki
Trimese¢na obrestna mera denarnega trga 2,05 2,09 2,11 2,12 2,11 2,12 -71 -3 1 1
Donos 2 letnih drzavnih obveznic 2,39 2,55 2,74 2770 2,53 2,60 -4 2 -14 7
Donos 5 letnih drzavnih obveznic 331 3,50 3,60 349 333 335 -5 -24 25 2
Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 dalje so ponderirane obrestne mere MFI izra¢unane z uporabo ponderjev za drzave, izpeljanih iz 12
meseénega drseega povprecja obsega novih poslov. Za predhodno obdobje, t. j. od januarja do novembra 2003, so ponderirane
obrestne mere MFI izradunane z uporabo ponderjev za drzave, izpeljanih iz povpreénega obsega novih poslov v letu 2003. Veé
informacij je na voljo v okvirju 3, Monthly Bulletin, avgusta 2004.

kar je bilo bistveno manj od znizanja primerljivih trznih obrestnih mer (donos 5 letnih drzavnih
obveznic se je v istem obdobju zmanjsal za 25 baznih to¢k). Manj nestanovitno gibanje vecine
obrestnih mer za dolgoro¢na posojila v primerjavi s trznimi obrestnimi merami s podobnimi
ro¢nostmi (glej graf 26) je odraz tradicionalno postopnega prenosa dolgoro¢nih obrestnih mer
MFTI in umirjeno obnasanje bank glede obrestnih mer za te kategorije posojil.

Z dolgoro¢nejsega vidika so se v prvih treh Cetrtletjih leta 2004 dolgoro¢ne obrestne mere MFI za
depozite skupno nekoliko znizale, vendar bistveno manj kakor bolj nestanovitne trzne obrestne
mere s primerljivimi ro¢nostmi (donos 5 letnih drzavnih obveznic se je v tem obdobju zmanjsal za
25baznih tock). V tem obdobju so se na primer dolgoro¢ne obrestne mere za depozite gospodinjstev
znizale za 5-15 baznih tock, medtem ko je dolgoro¢na obrestna mera za depozite nefinan¢nih druzb

od decembra 2003 ostala bolj ali manj nespremenjena.
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(odstotki na leto; obrestne mere za nove posle; ponderirano)
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Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se po tezah prilagojene
obrestne mere MFI izradunajo z uporabo drzavnih utezi,
sestavljenih iz 12 mese¢nega drse¢ega povprecja novih
poslov. Za preteklo obdobje, od januarja do novembra
2003, se po tezah prilagojene obrestne mere MFI izracunajo
z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih iz povpre¢ja novih
poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije glej okvir z
naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area
level”, Monthly Bulletin, avgust 2004.

2.8 DELNISKI TRGI

Tecaji delnic v evro obmocju in v Zdruzenih

drzavah narascajo od najnizjih letnih vrednosti sredi avgusta 2004. Najverjetneje je bilo to v veliki
meri odraz nadaljnjega izboljSanja dobickonosnosti podjetij. Hkrati je videti, daje splosni u¢inek
cen nafte na obete glede donosov podjetij po pricakovanjih udelezencev na trgu na obeh delniskih
trgih ostal omejen. Implicitna nestanovitnost delniskih trgov, kazalnik negotovosti udelezencev na
trgu glede prihodnjih gibanj tecajev delnic, se je v ZDA in evro obmocju v preteklih mesecih
zmanjSevala in ostaja na relativno nizki ravni v primerjavi s prejsnjimi leti.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

Na splosno v ZDA tecaji delnic narascajo, odkar je delniski trg dosegel svojo najnizjo letno raven
sredi avgusta (glej graf 28), in vse kaze, da je to posledica povecanih dejanskih donosov podjetij,
ki kotirajo na borzi. Po podatkih Thomson Financial Datastream donosi podjetij, ki tvorijo indeks
Standard and Poor’s 500, Se naprej hitro narascajo (glej graf 27). Splosno naras¢anje je nastopilo
kljub stevilnim skrbem glede rasti, ki so jih izrazili udelezenci na trgih po zviSanjih cen nafte in
objavi makroekonomskih podatkov v ZDA v septembru in oktobru, ki so bili manj ugodni od
pricakovanih.
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Tecaji delnic, merjeni z indeksom Standard and

Graf 27 Rast donosov na delnico v ZDA in

evro obmo¢ju Poor’s 500, so se med koncem oktobra in 1.

decembrom zvisali za 5%. To zviSanje je

(odstotki letno; mese¢ni podatki) sovpadlo s padcem cen nafte po najvisjih letnih

= Dow Jones Euro Stoxx - medletna rast dejanskih vrednostih v zadnjih dneh oktobra. Poleg tega je

donosov na delnico . . . . o

""" S&P 500 - medletna rast dejanskih donosov na delnico Vldetl, daso pOdatkl 0 trgu delav ZDA’ ki so bili

50 50 ugodnej$i od pricakovanih, izboljSali trzne

40 40 ocene glede gospodarske rastivZDA. Polegtega

30 A A 30 je verjetno, da pritisk navzdol na tecaje delnic
M . . . ey v s .

20 \ / ------ 20 delno izvira iz visjih dolgoro¢nih obrestnih mer

10 e \ fl 10 v ZDA.
ol \ %0009 i 0

10 I 10 Na splosno se je negotovost na delniskem trgu,
P N N 20 izmerjena z implicitno nestanovitnostjo,
300 \/ [ | ™ izpeljano iz opcij po indeksu Standard &
nov. maj nov. maj nov. maj nov. maj nov. Poor’s 500, v zadnjih 3 mesecih zmanjsala.
2000 2001 2002 2003 2004 . . . i .

Stopnja nestanovitnosti delniskega trga je od

Viri: Thomson Financial Datastream I/B/E/S in izratuni leta 1999 ostala mo¢no pod SVOjim pOVpreéjem
ECB. (glej graf 29).

JAPONSKA

Na Japonskem so se tecaji delnic v zadnjih 3 mesecih znizali sredi relativno velikih nihanj, ¢eprav
sonadrugih velikih trgih belezili zviSanja. Videti je, da je splosno zviSanje cen nafte v tem obdobju
povzrocilo pritisk navzdol na tecaje delnic, kar je pri udelezencih na trgu povzrocilo zaskrbljenost
glede tega, kako bo to vplivalo na japonsko gospodarstvo in zlasti na japonske izvoznike. Videti
je,dasotiucinki prevladali nad pozitivnimi u¢inki, ki so jih na tecaje delnic imeli izbolj$ani donosi
podjetij in nizji donosi obveznic ter objave makroekonomskih podatkov, ki so bili boljsi od
pricakovanih, zlasti konec septembra in v zacetku oktobra.

Med koncem oktobra in 1. decembrom so japonski tecaji delnic, merjeni z indeksom Nikkei 225,
ostali v glavnem nespremenjeni. Videti je, da so na ta razvoj dogodkov vplivali nekateri izravnalni
dejavniki. Na eni strani je videti, da se dobickonosnost podjetij izboljsuje, poleg tega pa so na
tecaje delnic ugodno vplivale padajoce obrestne mere in padanje cen nafte v novembru. Na drugi
strani pa je bila realna rast BDP v tretjem Cetrtletju leta 2004 obcutno pocasnejsa od tiste, ki so jo
pricakovali udelezenci na trgu, zato je to verjetno sprozilo popravke pricakovanj o rasti navzdol.
Poleg tega je krepitev japonskega jena proti ameriSkemu dolarju v tem obdobju morda povecala
zaskrbljenost udelezencev na trgu glede konkurenénosti japonskih podjetij.

Implicitna nestanovitnost, ugotovljena na podlagi opcij po indeksu Nikkei 225, ki se na japonskem
delniskem trguuporablja kot merilonegotovosti, se je vzadnjih 3 mesecih znizalaindo 1. decembra
ostala na ravni pod povprecjem, zabelezenim od leta 1999.

EVRO OBMOC|E

V evro obmocju tecaji delnic od konca avgusta naras¢ajo. Videti je, da je to tako kot v ZDA v
najvecji meri posledica izboljSane dobickonosnosti podjetij v evro obmocju. To potrjujejo tudi
podatki Thomson Financial Datastream, ki kazejo na nenehno narascanje rasti dejanskih donosov
podjetij. Polegtegajenatecaje delnic mordaugodno vplivalo tudiznizevanje dolgoroénih obrestnih
mer. Vendar je mozno, da je visok nivo cen nafte povzroc€il nekaj pritiska navzdol na pricakovanja
udelezencev na trgu glede donosov podjetij.
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Graf 28 Indeksi cen delnic

Graf 29 Implicitna nestanovitnost delniskih
trgov

(indeks: 1. december 2003 = 100; dnevni podatki)
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Vir: Reuters in Thomson Financial Datastream.

Opomba: Indeks Dow Jones EURO STOXX Broad za evro
obmodje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
Nikkei 225 za Japonsko.

(odstotki na leto; 10 dnevno drsece povpre¢je dnevnih podatkov)

evro obmogje

ZDA

Japonska

Povprecje evro obmocja od leta 1999
Povprecje v ZDA od leta 1999
Povprecje na Japonskem od leta 1999

30,0 30,0
X 3 T S N D A !
".‘ - 3 '. .
" >. l" H' : S
" “ .A “ o
20,0 L M 20,0

15,0

IRY
.

v,
feen,
-

10,0 10,0

11 1 v

2003 2004

Vir: Bloomberg.

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

V obdobju od konca obdobja oktobrain 1. decembra 2004 so tec¢aji delnic, merjeni z indeksom Dow
Jones EURO STOXX, na splo$no narasli za priblizno 4 odstotke. Verjetno je, da je poleg zgoraj
omenjene izboljSane dobickonosnosti podjetij in nizjih dolgoro¢nih obrestnih mer na dviganje
tecajev delnic v evro obmocju ugodno vplivalo tudi znizanje cen nafte v novembru. Negotovost na
delniskem trgu, izmerjenaz 10 dnevnim drse¢im povprec¢jem implicitne nestanovitnosti delniskega
trga, ugotovljene na podlagi opcij po indeksu Dow Jones EURO STOXX 50, se je novembra Se
nadalje zmanj$ala. Implicitna nestanovitnost delniskega trga je 1. decembra ostala mo¢no pod
svojim povprecjem, zabelezenim od leta 1999 (glej graf 29).

Raz¢lenitev najnovejsih gibanj po sektorjih kaze, da so od konca septembra do 1. decembra tecaji
delnic v vseh glavnih desetih gospodarskih sektorjih indeksa Dow Jones EURO STOXX razen
enega narasli (glej tabelo 7). Tehnoloski in telekomunikacijski sektor sta v tem obdobju znatno
prekasala skupni trzni indeks s povecanji, ki so presegala 10%. Nasprotno pa je bil sektor
zdravstvenega varstva ob¢utno manj uspesen in je izkazal znizanje, kar je morda delno posledica
ameriskega preskuSanja varnosti zdravil, ki so jih proizvedla najvecja farmacevtska podjetja. Na
splosno gre za splo$no naras¢anje in ni videti, da bi predvsem na izvozno obcutljive sektorje — na
primer tehnoloskega in industrijskega — do zdaj kaj bistveno vplivala apreciacija evra proti
ameriSkemu dolarju.
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Tabela 7 Spremembe cen in pretekla nestanovitnost panoinih indeksov Dow Jones EURO STOXX

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

Cikliéne | Necikli¢ne Tele- Javne
Bazni | potrosne | potrosne | Energe- Zdravstve- Indu- | Tehno- | komuni- | gospodar- EURO
materiali | dobrine dobrine tika | Finance | no varstvo strija | logija kacije | ske sluzbe | STOXX
Delez sektorja v
kapitalizaciji trga
(podatki za konec obdobja) 49 6,9 11,1 11,6 30,3 4,1 9,1 6,0 9,2 6,9 100,0
Spremembe cen
(podatki za konec obdobja)
2003 111 44 2,8 5,7 -2,9 0,5 -2,1 6,2 59 23,1 -3,6 1,1
2003 11 15,5 78 9,8 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
2004 1 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 7,2 1,9
2004 11 6,7 2,4 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
2004 III 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
okt. 1,5 0,2 0,4 0,3 3.8 -1,6 0,2 8,1 5,7 5.3 2,6
nov. 5,8 44 1,7 2,1 3,0 -0,4 32 1,7 5.4 -0,4 2.8
konec sep.
do 1. dec. 2004 6,7 5.4 34 23 7,1 -0,1 3,6 12,7 10,3 5,6 5,8
Nestanovitnosti
(povprecja za obdobje)
2003 111 233 16,7 16,8 18,3 18,6 17.8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
2003 IV 17,5 14,6 15,1 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
2004 1 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
2004 11 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
2004 111 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 253 11,7 8,6 11,2
okt. 16,6 13,8 15,4 14,0 14,0 19,6 13,4 26,6 16,6 10,5 14,0
nov. 10,6 8,9 9,2 9,9 8,1 15,6 8,4 14,6 11,3 9,8 8,2
konec sep.
do 1. dec. 2004 14,3 12,1 13,0 12,4 11,9 17,8 11,8 21,9 14,8 10,6 11,8

Viri: Thomson Financial Datastream in izra¢uni ECB.

Opombe: Pretekle nestanovitnosti se izradunajo kot standardni odklon dnevnega odstotka letnih sprememb v dolo¢enem obdobju.
Indeksi sektorjev so navedeni v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro obmocja”.
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3 CENEIN STROSKI

Vskladu s prvo oceno Eurostataje inflacijav evro obmocju padlav novembru 2004 na 2,2%, potem
ko je narasla za 0,3 odstotne tocke na 2,4% v oktobru. Zvisanje v oktobru in naknadno znizanje v
novembru sta po vsej verjetnosti posledica gibanj energetske komponente, ta pa je bil odraz gibanj
cen nafte. Vzgodnjih fazah proizvodne verige podatki iz raziskav kazejo na stalne pritiske na dvig
cen zaradi visokih cen primarnih surovin. Kot posledica tega se pricakuje, da bodo ostale letne
stopnje inflacije v prihodnjih mesecih nad 2%. Najnovejsi podatki o gibanjih stroskov dela pa
kazejo, da je ostala letna rast pla¢ v evro obmocju v tretjem Cetrtletju leta 2004 zmerna. Razen ce
se pojavijo dodatni cenovni Soki, bi moralo to srednjerocno pomagati obvladovati domace
inflacijske pritiske, ceprav pritiski navzgor ostajajo.

3.1 CENE ZIVLJEN)SKIH POTREBSCIN

PRVE OCENE ZA NOVEMBER 2004

Na podlagi prve ocene Eurostata se je inflacija po HICP v evro obmocju spustila novembra 2004
na2,2%, potem ko je mesec prej znasala 2,4% (glej tabelo 8). Ceprav trenutno ni na voljo natanéne
raz¢lenitve, kaze, da se je vpliv energetske komponente umiril kot posledica nedavnega padca cen
nafte. Glede na predhodni znacaj teh podatkov pa so ti racuni §e vedno negotovi.

INFLACIJA PO HICP OKTOBRA 2004

Skupna inflacija po HICP v evro obmocju, katere gonilo so bila predvsem gibanja cen energije, je
s stopnje 2,1% v septembru 2004 oktobra narasla na 2,4%. Rezultat je bil 0,1 odstotne tocke nizji
kot prva ocena Eurostata, objavljena konec oktobra. Socasno je ostala inflacija po HICP, ce
izvzamemo nepredelano hrano in energijo, med septembrom in oktobrom nespremenjena na stopnji
2,0%.

Medletna stopnja spremembe cen energije je strmo narasla s stopnje 6,4% v septembru 2004 na
9,8% v oktobru. Ta dvig je bil posledica vi$jih cen nafte v oktobru in tudi padca cen energije v
enakem obdobju v preteklem letu (t. j. bazni u¢inek). Podrobnejsi vpogled v posamezne postavke
pokaze, daso cene tekoc¢ih goriv in goriv za osebna prevozna sredstva prispevale 3,1 odstotne tocke
k skupnemu zvisanju 3,4 odstotnih tock inflacije cen energije, cene elektrike in plina skupaj pa
pojasnijo preostale 0,3 odstotne tocke. Okvir 7 prikazuje gibanja konkurence na trgih elektri¢ne

Tabela 8 Gibanje cen

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

2002 2003 ‘ 2004 2004 2004 2004 2004 2004
‘ jun. jul. avg. sep. okt. nov.
HICP in elementi HICP
Skupni indeks" 2,3 2,1 2.4 2,3 2,3 2,1 2,4 2,2
Energetika -0,6 3,0 59 59 6,5 6.4 9,8
Nepredelana hrana 3,1 2,1 1,2 0,7 -0,2 -1,5 -1,2
Predelana hrana 3,1 33 3,8 3.8 3,6 33 2,8
Neenergentsko industrijsko blago 1,5 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,8
Storitve 3,1 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6
Drugi kazalci cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih -0,1 1,4 2,4 2,9 3,1 33 . .
Cene nafte (EUR za sodéek) 26,5 25,1 29,3 30,7 34,1 35,0 39,4 34,5
Cene neenergetskih primarnih surovin -0,9 -4,5 21,9 18,0 11,0 6,9 3,7 0,4

Viri: Eurostat, Thomson Financial Datastream in HWWA.
1) Inflacija po HICP novembra 2004 se nanasa na oceno Eurostata.
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Okvir 7

KONKURENCNA IN CENOVNA GIBANJA NA TRGIH ELEKTRICNE ENERGIJE IN
PLINAYV EVRO OBMOC)U

Glede trgov elektri¢ne energije in plina nekateri dokazi kazejo, da lahko zakonske reforme
privedejo do padanja cen, vendar le, ¢e zakonski okvir zagotavlja zadostno raven dejanske
konkurence. Kljub napredku pri formalnem odpiranju teh trgov v evro obmocju, je dejanska
konkurenca pogosto omejena, predvsem na trgu plina, kar zavira potencialne zazeljene
cenovne ucinke zakonskih reform. Ta okvir najprej obravnava pravne in dejanske ravne
konkurence na trgih elektricne energije in plina v evro obmocju, nato pa Se nedaven razvoj
na podroc¢ju cen energentov.

Na energetskih trgih v evro obmocju v
glavnem prevladujejo drzavni in regionalni
monopoli vertikalno integriranih podjetij,

Graf A Odstotni delei energetskega trga v evro

obmo¢ju, odprtega za konkurenco, in trini delei treh
najvecjih proizvajalcev in dobaviteljev leta 2003

ki proizvajajo, prodajajo in distribuirajo 90 90

elektricno energijo in plin. Toda Evropska
unijajeza¢elaizvajatiprogramzaoblikovanje %0 80
skupnega evropskega energetskega trga s -
podobnimi konkurenénimi pogoji v vseh
drzavah ¢lanicah.” Zato je Evropska komisija 60 | 60
dolocila casovni razpored za odpiranje o I “
energetskega trga, pri Cemer je rok za
negospodinjske odjemalce 1. julij 2004, za 40 | | 40
gospodinjske odjemalce pa 1. julij 2007.
Nekatere drzave &lanice so ze presegle | | 30
minimalne zahteve glede odpiranja trga  ,, | | 2
v teh dveh panogah in so svoje energetske
trge formalno v celoti odprle za konkurenco. 10 | 10
Drugim drzavam c¢lanicam pa zaenkrat ni o o
uspelo spoétovvati rokov za obvezno (delno) trzni deleitreh‘odpiranjetrga ‘trini deleitreh‘odpiranjetrgaJ
odprtje trga. Ceprav bi podjetja morala imeti najvetjih elektritne  najvetjih plina

Lo . proizvajalcev energije dobaviteljev
moznost, daod 1. julija 2004 naprej svobodno elektricne plina

energije

izbirajo svoje dobavitelje elektri¢ne energije
in plina, vecina drzav evro obmocja Se ni
uvedla potrebne zakonodaje.

Viri: Evropska komisija in izracuni ECB.

Opomba: Izracun trznih delezev evro obmodja, ki ga je
opravila ECB, temelji na utezeh povprasevanja po elektriéni
energiji in plinu leta 2003. Pri trgu plina manjkajo podatki za
. . . Gréijo, Portugalsko in Finsko. Pri trznem deleZu treh najvecjih
Graf A prlkaZUJe odstotek trgov elektri¢ne dobaviteljev plina manjkajo podatki za Luksemburg, pri Italiji
energije in plina vV evro obmoéju, ki pa je bil uporabljen trzni delez najvecjega dobavitelja.

so bili leta 2003 odprti za konkurenco.

Za konkurenco je zdaj formalno odprtih ve¢ kot 70% trgov elektri¢ne energije in vec
kot 80% trgov plina v evro obmocju. Toda oba trga sta Se vedno zelo koncentrirana,
ker trije najvecji dobavitelji elektricne energije in plina Se vedno ohranjajo 68%
oziroma 63% trzni delez. To pomeni, da je kljub napredku pri formalnem odpiranju teh
trgov dejanska konkurenca Se vedno dokaj omejena.> Na trgu elektricne energije je to
1) Drugi temeljni cilji energetskih politik EU, ki niso obravnavani v tem okvirju, vklju¢ujejo varnost dobave in varovanje okolja.

2) Glej tudi S. Speck in M. Mulder: ,,Competition on European energy market - betwen policy ambitions and practical restrictions”,
dokument CPB §t. 33, CPB Nizozemski urad za analizo ekonomske politike, Hag, julij, 2003
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Graf B Odpiranje in koncentracija trga Graf C Indeksi cen elektri¢ne energije

elektric¢ne energije v evro in plina v primerjavi s skupnim
obmocju leta 2003 HICP v evro obmocju
(odstotki; vodoravna os prikazuje trzni delez treh najvecjih pro- (januar 1998 = 100)
;zva_]alcevElektrléne'@nergue; navpicne osi prikazujejo odpiranje —— clektri¢na energija
rga elektriéne energije) )
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Viri: Evropska komisija in izracuni ECB.
Note: Izracun trznih delezev evro obmocja, ki ga je opravila
ECB, temelji na utezeh povprasevanja po elektricni energiji
leta 2003. Luksemburg, ki nima nobenega trznega deleza
proizvodnje elektri¢ne energije, na grafu ni prikazan. Vir: Eurostat in izra¢uni ECB.

v glavnem posledica prevladujocih obstojecih dobaviteljev, predvsem na podro¢ju proizvodnje
elektri¢ne energije, in dejstva, da znotraj drzav ¢lanic in med njimi ni zadostne medsebojne
povezave med elektri¢nimi omrezji. Na trgu plina so glavne ovire, ki omejujejo konkurenco,
razlike med tarifamiza dostop do omrezja med drzavami inregijami, koncentracija proizvodnje
plina in uvoza v samo nekaj podjetjih ter pocasen razvoj vozli§¢ za trgovanje s plinom.

Ce pogledamo stopnjo odpiranja trga v povezavi s trznim delezem treh najveéjih dobaviteljev,
je videti, da imajo med drzavami evro obmocja Francija, Portugalska, Gréija in Irska najmanj
konkurencne trge (glej graf B), pri katerih se kaze nizka stopnja formalnega odpiranja (pravna
konkurenca) in tudi visoka koncentracija proizvodnje elektriéne energije, (koncentracijo je
mogoce tolmacditi kot pokazatelja dejanske konkurence).

Vpliv konkurence na cene elektri¢ne energije in plina je Se posebej tezko oceniti, ker na
cene mocno vplivajo dejavniki, ki niso povezani z izbranim zakonskim rezimom, na primer
struktura primarnih virov energije, gibanja cen nafte in vplivi, ki so specifi¢ni za posamezno
drzavo (npr. tisti, ki ji povzro¢a posredna obdavcitev). Vendar se pricakuje, da bo vecja
domaca konkurenca zmanjSala profitne marze, zaradi ¢esar bodo cene bolj usklajene s stroski
in odjemalci bodo imeli vecje koristi.”

Ce pogledamo gibanja podindeksov HICP za elektriéno energijo in plin v obdobju od
januarja 1998 do oktobra 2004 v primerjavi s tistimi v skupnem HICP v evro obmocju
(glej graf C), podindeks elektricne energije kaze trend upadanja. V tem obdobju je indeks
cene elektriéne energije v evro obmoc¢ju upadel za 5,6% v primerjavi s skupnim HICP za
evro obmocje, kar kaze, da je odpiranje trga sprozilo nekatera znizanja cen. Nasprotno pa
je v enakem obdobju podindeks plina narasel za 11,2% v primerjavi s skupnim indeksom.
Vendar pa je ta porast skoncentriran na obdobje pred deregulacijo (1998 do 2001). Od
leta 2002 podindeks plina upada v primerjavi s skupnim indeksom. Kot je bilo Ze receno,
razvoj cen plina le delno zrcali spremembe v ravni konkurence, ker na te cene v veliki meri
3) Ve¢ empiri¢nih $tudij ponuja koli¢insko opredeljene dokaze za prednosti, ki jih prinasajo zakonske reforme na energetskih trgih

tako v samem sektorju kot v celotnem gospodarstvu. Ve¢jo konkurenco ponavadi povezujemo s padcem ravni cen, $irjenjem

proizvodnje in vec¢jo produktivnostjo dela (za pregled glej poro¢ilo z naslovom ,,Price effects of Regulatory Reform in Selected
Network Industries”, ECB marec 2001).
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Tabela Ravni cen elektri¢ne energije in plina v evro obmodju

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Cene elektri¢ne energije — industrijski uporabniki (v EUR na 100 kWh) 7,6 72 7,1 6,9 6,4 6,5 6,4 6,6
Koeficient spremembe 164 169 17,2 17,0 16,4 199 204 15,9
Maks./min. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 2,3 2,1 1,6
Cene elektri¢ne energije — gospodinjstva (v EUR na 100 kWh) 11,9 11,6 11,5 11,5 11,0 10,9 10,9 11,0
Koeficient spremembe 25,7 27,0 27,4 27,3 27,0 26,9 23,9 233
Maks./min. 2,5 2,7 2,7 2,5 2.8 2,6 2,4 24
Cene plina — industrijski uporabniki (v EUR na GJ) 39 43 4,1 3,6 4.8 6,4 5,7 58
Koeficient spremembe 16,5 15,3 17,1 16,2 13,5 16,6 12,9 11,4
Maks./min. 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Cene plina — gospodinjstva (v EUR na GJ) 7,2 7,6 7,5 7,0 7,9 9,6 9,1 9,4
Koeficient spremembe 17,9 26,3 14,5 16,0 16,4 21,9 20,7 17,4
Maks./min. 1,8 33 1,6 1,7 1,7 2,1 2,0 1,8

Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.

Opombe: Tehtano povpre¢je evro obmocja je izraGunano z uporabo razpolozljivih podatkov za posamezne drzave in ponderjev za
drzave iz podindeksov HICP za elektri¢no energijo in plin. Koeficient spremembe ni tehtan. ,,Maks./min.” je razmerje med najvisjo
in najnizjo ceno med drzavami evro obmocja.

vplivata celotni razvoj svetovnih cen energentov, predvsem cen nafte, in menjalni tecaj evra.
Poleg tega je formalno odpiranje trga plina Sele nedavni pojav in bo verjetno trajalo nekaj
¢asa, preden se bodo njegovi uc¢inki odrazili v cenah.

Oblikovanje skupnega trga EU za elektricno energijo in plin bo verjetno zmanjsalo razlike v
cenah med drzavami. Trenutno so upostevane razlike v cenah med drzavami v evro obmoc¢ju®,
kot so izmerjene z (netehtanim) koeficientom sprememb (glej tabelo zgoraj). Poleg tega
je razmerje med najvisjo in najnizjo ceno med drzavami evro obmoc¢ja (,,maks./min.”) v
obdobju 1996-2003 le rahlo upadlo, kar pomeni, da v teh sektorjih §e vedno obstajajo obcutne
razlike med ravnmi cen tako med drzavami kot tudi med razli¢nimi vrstami odjemalcev. Malo
verjetno je, da bi toliks$ne razlike povzrocale le razlike v stroskih, poleg tega pa, kot je bilo
ze rec¢eno, kazejo tudi na obCutne razlike v ravni konkurence.

Zaradi nekaterih znacilnosti teh sektorjev, kot so dolgoro¢ne dobavne pogodbe v plinski
industriji in dolgotrajne casovne priprave za zagon novih zmogljivosti za proizvodnjo
elektri¢ne energije, je malo verjetno, da bi lahko prislo do zelo hitrih sprememb. Splo$neje
receno lahko zakonske reforme v sektorju elektriéne energije in plina povzroéijo ucinek
upadanja cen za odjemalce le, ¢e zakonski okvir zagotavlja pravno in dejansko konkurenco.
Trenutno program zakonskih reform v teh pomembnih omreznih panogah Se ni dokon¢no
pripravljen.

4) Cene so brez davkov.
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energije in plina v euro obmocju in ocenjuje
njenvplivnacene. Vnasprotjuscenamienergije
so cene nepredelane hrane oktobra 2004
medletno $e naprej padale, vendar manj kot
septembra.

Nespremenjena letna stopnja zvisanja inflacije
po HICP, ¢e izvzamemo nepredelano hrano in
energijo, med septembrom in oktobrom odraza
rahlo padanje ali nobene spremembe v glavnih
komponentah. Medletna stopnja spremembe
cen nepredelane hrane se je 3,3% v septembru
znizala na 2,8% v oktobru (glej graf 30). Ta
sprememba inflacije cen nepredelane hrane je
zajela tudi vse podkomponente, vkljuéno s
tobakom, zakaterese vplivnedavnegapovisanja
obdavcéitve zacenjaizgubljati. Medletna stopnja
spremembe cen storitev je ostala oktobra 2004
nespremenjena pri 2,6% in kaze na neznatna
gibanja po podkomponentah. Tudi letna stopnja
spremembe cen neenergetskega industrijskega
blaga je ostala nespremenjena od septembra, in
sicerpri0,8%. Ceneblaga,povezanegasprostim
casom (kotsomediji, hobiji, Sportin fotografska
oprema ter elektronske naprave) so Se naprej
padale, cene oblacil pa so moé¢no rasle, v skladu
z rahlo poudarjeno sezonskimi gibanji,
zabelezenimiv vecinizadnjih let. Zakomponen-
to neenergetskega industrijskega blaga Se ni
dokazov vecjih neposrednih u¢inkov preteklih
povisanj cen nafte. (Okvir 8 ugotavlja, kaj se
lahko zgodi s cenami oblaéil, ko bodo
odpravljene trgovinske omejitve v januarju
2005).
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Graf 30 Razclenitev inflacije po HIPC

po njenih glavnih elementih

(letne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

=== HIPC skupaj (lestvica na levi strani)
e++++ nepredelana hrana (lestvica na desni strani)
= = = energenti (lestvica na desni strani)
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MOZNIVPLIV ODPRAVE TRGOVINSKIH KVOT ZA TEKSTIL IN OBLACILA

Januarja 2005 bodo odpravljene vse preostale omejitve kvot v globalni trgovini s tekstilom
in oblacili. To predstavlja zadnjo, toda najpomembnejsi fazo postopne odprave teh kvot, ki
se izvaja zadnjih deset let. Pri¢akovati je, da bo v evro obmocju odprava trgovinskih kvot
pripeljala do nizjih maloprodajnih cen tekstila in oblacil, pa tudi do zmanj$anja proizvodnje in
zaposlitve v teh sektorjih. Ceprav je tezko koli¢insko opredeliti natanéen vpliv, se pri¢akuje,
da bodo koristi zaradi nizjih cen, vecje ucinkovitosti in povecanega obsega trgovine vecje od
stroskov, ki bodo nastali zaradi odpiranja trga. Ta okvir razlaga, kaj se bo verjetno zgodilo,
ko bodo odpravljene trgovinske omejitve, dejavnike, ki bi lahko vplivali na obseg vpliva, in
predstavlja spoznanja drugih drzav, ki so ze odpravile trgovinske omejitve.

V zadnjih 50 letih je bila mednarodna trgovina s tekstilom in oblacili omejena s kombinacijo
kvot ter tarifnih in netarifnih ovir. Kvote ali koli¢inske omejitve v trgovini s tekstilnimi
izdelki in oblacili je vzpostavila vrsta sporazumov, dokon¢no pa sporazum Multi-Fibre
Arrngement (MFA). Vpliv kvot na trgovino je nezazelen, ker zviSuje cene za potrosnike in
vodi v neuéinkovito dodeljevanje in razdrobljenost proizvodnje po drzavah. Vendar pa je
urugvajski krog trgovinskih pogajanj (sklenjen leta 1994) tlakoval pot za odpravo omejitev
kvot s sprejemom Agreement on Textiles and Clothing (ATC). Po ATC naj bi se obstojece
kvote postopno odpravile prek stirih faz v 10 letnem obdobju, pri ¢emer naj bi se zadnjih
49% kvot odpravilo do januarja 2005 (glej tabelo spodaj).

Table Odprava kolic¢inskih omejitev v trgovini s tekstilom in oblacili

Date Odstotni delez zacetnih ravni kvot, Akumulirani odstotek odpravljenih
ki se odpravijo zacetnih ravni kvot

januar 1995 16 16

januar 1998 17 33

januar 2002 18 51

januar 2005 49 100

Vir: H. Nordas: “The global textile and clothing industry post the Agreement on Textiles and Clothing”, WTO Discussion Paper,
§t. 5,2004.

Oblacila igrajo pomembno vlogo v gibanju cen zivljenjskih potrebscin, ker predstavljajo
priblizno 6% celotnega HICP. Pomembna je tudi zunanja dimenzija, ker priblizno 25%
domadega povpradevanja po oblagilih zadovolji uvoz iz drzav zunaj evro obmo¢&ja. Ceprav
pomen sektorjev tekstila in oblacil v zadnjih nekaj desetletjih upada, ti sektorji glede
zaposlitve in proizvodnje trenutno predstavljajo priblizno 10% zaposlitve v predelovalni
dejavnosti in 6% proizvodnje v predelovalni dejavnosti.

Odprava teh kvot bi torej lahko v evro obmocju povzrocila Stevilne pomembne posledice.
Prvi¢, morala bi povzrociti pritisk navzdol na maloprodajne cene. To bi se zgodilo, ker bi
proizvajalci z nizjimi stroski, ki so prej imeli omejen dostop do trga v evro obmocju, lahko
pridobili vec¢ji delez. Tudi skupni proizvodni stro$ki bi se morali znizati, ker bi proizvodni
procesi, ki so bili prej razdrobljeni, morali postati u¢inkovitejsi. Drugi¢, nekateri vplivi na
proizvodnjo in zaposlitev v sektorjih tekstila in oblacil utegnejo biti neugodni. Toda ker
so imeli proizvajalci 10 let Casa, da se pripravijo na odpravo kvot, bi ti vplivi morali biti
oslabljeni.
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Vplive odprave trgovinskih kvot je tezko koli¢insko opredeliti iz razli¢nih razlogov. Na
drugi strani bi ve¢ kot 50% kvot moralo biti odpravljenih ze pred letom 2005, je videti, da je
postopno odpravljanje kvot potekalo ,,od zadaj naprej”, pri cemer so bile najprej odpravljene
manj ob¢utljive kvote. To pomeni, da bi vpliv odprave preostalih kvot utegnil biti sorazmerno
vecji. Poleg tega vstop Kitajske v WTO lahko povzroci poveéan uvoz iz Azije. Na drugi
strani pa bi moralo dejstvo, da je bilo ukinjanje kvot postopno, pomeniti, da je bila odprava
kvot vsaj delno Ze vkljucena v odloCitve o nalozbah. Poleg tega je Evropska komisija
pred kratkim predlagala sedem ukrepov za izboljSanje konkurencnosti evropske tekstilne
industrije. Ti vkljuCujejo krepitev raziskav in razvoja ter usposabljanja, kar zagotavlja odprte
trge in pospesevanje boja proti ponarejanju.” Kljub tem ukrepom bo neto trgovanje (izvoz
minus uvoz) verjetno e nadalje upadalo. Drugi dejavniki, ki prispevajo k verjetnemu uéinku
odprave kvot, vkljucujejo dejstvo, da bodo tarife Se vedno veljale in da se bodo v posebnih
okolis¢inah morda Se vedno uporabljali zas¢itni ukrepi, ¢eprav bodo kvote odpravljene.
Poleg tega ni mogoce vnaprej vedeti, do kaksne mere in kako hitro bodo trgovci na drobno
svoje nizje stroske prenesli v maloprodajne cene. Pretekli podatki kazejo, da obstoja neka
korelacija, ¢eprav z zamikom, med vrednostmi uvoza na enoto in naknadnim vplivom na
maloprodajne cene. Ce se ozremo v prihodnost, bi zniZanja uvoznih cen zaradi odprave kvot
morala biti trajna in naj bi pripeljala do vi§jega prenosa kot bi se zgodilo v primeru, da bi
bila gibanja uvoznih cen samo zacasna.

Podatki iz drugih drzav, ki so ze liberalizirale trgovino s tekstilom in oblacili, kazejo, da
se vzorci in obseg vpliva, ¢eprav so opazni obcutni vplivi tako na cene kot na trgovino, od
drzave do drzave razlikujejo, kar je verjetno rezultat razlicnih trznih sil. Na Norveskem,
kjer so znizali tarife in odpravili kvote, so se med letoma 1995 in 2001 maloprodajne cene
oblagil znizale za 16%.> Na Svedskem, kjer so kvote za uvoz tekstila in oblaéil odpravili
leta 1991, vendar so jih morali ponovno uvesti pred vstopom v EU leta 1995, se je znatno
povedal uvoz iz Kitajske. Ceprav je bilo zelo malo vidnega vpliva na maloprodajne cene, je
to morda povezano s spremembami v §vedskem davénem sistemu in z depreciacijo krone, kar
se je zgodilo ob priblizno enakem ¢asu. V Avstraliji, ki je kvote odpravila v letih 1992-93
in znizala tarife v obdobju 1992-2005, je bilo poveéanje uvoza vecje od zmanj$anja domace
proizvodnje, ¢eprav so maloprodajne cene ostale dokaj stabilne.»

Skratka, odprava omejitev kvot za tekstila in oblacdila predstavlja priloznosti in izzive za
tekstilno in oblagilno industrijo, trgovce na drobno in potro$nike. Ceprav je natanéne vplive
tezko kolicinsko opredeliti, bi odprava omejitev morala pripeljati do ob¢utnih skupnih koristi
za evro obmocje, predvsem zaradi pritiska navzdol na maloprodajne cene. Poleg tega bodo
te koristi verjetno Se vecje na trgih, za katere je znacilna visoka stopnja konkurence, kar bo
$e poudarilo potrebo po trajnih reformah na trgu proizvodov.

1) Sporocilo Komisije z dne 13. oktobra 2004 z naslovom ,,Textils and Clothing after 2005 - Recomendations of the High Level
Group for Textils and Clothing”

2) Za podrobnejso razpravo o tem glej okvir ,,Why have Clothing Prices Fallen?” v poroc¢ilu Norges Bank o inflaciji 2/2002.

3) ,,Study on the Implications of the 2005 Trade Liberalisation in the Textile and Clothing Sector”, IFM and Partners, februar
2004.

Meseni bilten
December 2004



GOSPODARSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Cene in
stroski

3.2 CENE PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH Graf 31 Razélenitev cen proizvodov pri
industrijskih proizvajalcih

Medletna stopnja spremembe skupnega indeksa

cen pI'OiZVOdOV prl proizvaj alcih (PPI) 7z IZJ emo (letne spremembe v odstotkih; mesecni podatki)

gradbeniétva seje Se poveéala v septembru 2004 = industrija razen gradbeni$tva (lestvica na levi strani)
o o L esses repromaterial (lestvica na levi strani)
na 3,3% z avgustovske 3,1% kot odraz dodatnih = = = investicijsko blago (lestvica na levi strani)

zivljenjske potrebsc¢ine (lestvica na levi strani)

zviSanj medletnih stopenj sprememb cen T energenti (lestvica na desni strani)

energije in — v manj$i meri — repromateriala
(glej graf 31). Medletna stopnja spremembe
indeksa cen proizvodov pri proizvajalcih z
izjemo gradbeniStva in energije je bila
nespremenjena pri 2,3% v septembru 2004 v
primerjavi z avgustom.

10 25

Medletna stopnja spremembe cen energije pri

proizvajalcih se je dvignila septembra na 7,0%, ) [
potem ko je mesec prej znasala 5,4%. Deloma je - “"V!k" KNJ '\
bil to odraz visjih cen nafte v evrih, zabelezenih 0 F bt ""\}' 0
septembra, karje okrepilbazniucinek. Medletna ) V‘/ L
stopnja spremembe cen repromateriala je v 2|/ T ] -5
septembru Se narasla in dosegla 5,0%, potem ko 4

jeavgustaznaSala4,8%. Vindustrijizivljenjskih 4 -10

s
potrebs¢in je medletna stopnja spremembe Se 1999 2000 2001 20022008 2004
dodatno padla septembra 2004 na 1,1%, potem  Vir: Eurostat in izracuni ECB.

ko jeavgusta znasala 1,4%, kar je bilo posledica

padca medletne stopnje spremembe cen netrajnega potro$nega blaga, predvsem hrane. Ta gibanja
so v skladu z razvojem cen prehrambenih primarnih surovin, ki so od maja 2004 padle. Stopnji
sprememb cen trajnega blaga in investicijskega blaga sta ostali nespremenjeni med avgustom in
septembrom 2004.

Podatki iz raziskav o lastnih cenah kazejo, da lahko v prihodnjih mesecih pricakujemo dodatna
zviSanja cen proizvodov pri proizvajalcih, ceprav v zmernem tempu. V proizvodnem sektorju je
indeks lastnih cen industrijske proizvodnje v evro obmoc¢ju iz raziskave vodij nabave v novembru
2004 padel, ceprav je Se vedno kazal, da so se lastne cene v proizvodnem sektorju v tem mesecu Se
dodatno zvisale. Kot dejavnik za vi§je stroSke proizvodnih dejavnikov so navedene visoke cene
nafte in pomanjkanje ponudbe. Indeks za cene, ki jih zaraCunavajo proizvajalci, je novembra prav
tako padel z visoke oktobrske ravni, ¢eprav hkrati Se vedno kaze na zviSanje cen proizvodnje.

3.3 KAZALCI STROSKOV DELA

Prvi podatki o gibanjih stro§kov dela v tretjem Cetrtletju leta 2004 so na razpolago po izradunu
kazalca pogodbenih pla¢ za evro obmocje. Med drugim in tretjim Cetrtletjem je medletna stopnja rasti
tega kazalca padla za 0,2 odstotne tocke in pristala na 2,0% (glej tabelo 9). NajnovejSa gibanja
pogodbenih pla¢ so potemtakem prvi neodlo¢ni dokazi, da je ostala letna rast plac v evro obmocju v
drugipolovicileta2004 zmerna, kar omejuje inflacijske pritiske, ki izhajajo s trga delovne sile. Letna
stopnja zviSanja pogodbenih pla¢ je postopoma padala od sredine leta 2002 (glej graf32). Leta 2004
(na podlagi podatkov do tretjega Cetrtletja), je znasala povprecna rast pogodbenih plac 2,2%, kar je
0,2 oziroma 0,5 odstotne tocke manj kot leta 2003 oziroma 2002. Pogodbene place se nikoli niso
zvisale za stopnjo, ki bi bila nizja od 2%, vse od prvega cetrtletja leta 1992, ko se je zacela serija.
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Tabela 9 Kazalci stroskov dela

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

2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

‘ ‘ Ul v 1 1 11

Pogodbene place 2,7 2,4 2,4 2l 2,3 22 2,0
Urni stroski dela skupaj 3,7 2,8 2,8 2,1 2,7 2,1
Bruto meseéni dohodki 3,0 2,7 2,6 2,5 . .
Nadomestilo na zaposlenega 2,5 2,4 2,5 2,1 2,0 2,0

Zaznamki:

Produktivnost dela 0,3 0,4 0,2 0,6 1,2 1,7
Stro$ek dela na enoto 2,2 2,0 2,2 1,5 0,9 0,3

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

Tudi vsi drugi razpolozljivi kazalci gibanj stroskov dela podpirajo stalis¢e, da je ostala rast plac v
zadnjem Casu zmerna, ¢eprav se nanasajo samo za obdobje do drugega cCetrtletja leta 2004. V
skladu z zadnjimi podatki nacionalnih racunov, ki jih je izdal Eurostat, je ostala letna rast place na
zaposlenega v evro obmocju nespremenjena pri 2,0% v drugem cetrtletju, medtem ko so stroski
dela na uro v nekmetijskem gospodarskem sektorju medletno zrasli za 2,1%, potem ko so v
preteklem cetrtletju znasali 2,7%. Poleg tega je letna stopnja spremembe stroskov dela na enoto,
kije odrazalanajnovejSa gibanja plac na zaposlenega in vecjo rast produktivnosti, $e naprej padala
in dosegla v drugem cetrtletju leta 2004 stopnjo 0,3%, potem ko je v prvem Cetrtletju znasala 0,9%.
Pric¢akuje se, da bodo cenovni pritiski, ki izhajajo iz stroSkov dela, ostali razmeroma blagi kot
posledica Sibkosti trgov delovne sile in ugodnih gibanj produktivnosti dela.

3.4 OBETI ZA INFLACIJO

Graf 32 Izbrani kazalci stroskov dela

Na splosno se pricakuje, da bo na inflacijo po
HICP nekaj c¢asa mocno vplivala njena
energetska komponenta, zato bo v prihajajocih

(letne spremembe v odstotkih)
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(,,Makroekonomska predvidevanja usluzben-

. .- ” Vir: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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4 PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE
IN TRGDELA

Zadnja objava podatkov o nacionalnih racunih evro obmocjaje potrdila, da se je hitrost okrevanja
v tretjem Cetrtletju 2004 umirila, potem ko je bila rast realnega BDP v prvi polovici leta vecja.
Razélenitev komponent povpraSevanja za tretje Cetrtletje kaze, da je neto izvoz negativno vplival
na rast realnega BDP in da je bila rast zasebne potrosnje Sibka, medtem ko so se investicije
okrepile in tudi spremembe zalog so imele mocan pozitiven vpliv. RazpoloZzljivi podatki kazejo na
stalno rast tako gospodarstva kot storitev nazacetku cetrtega cetrtletja, cepravje tarast zmernejsa
kot v prvi polovici letosnjega leta. Pogoji na trgu delovne sile se Se naprej postopoma izboljsujejo.
Pricakujemo lahko, da bodo ostale osnovne determinante za nepretrgano rast v letu 2005 enake,
Ceprav obstaja moznost, da se bo rast realnega BDP zmanjsala.

4.1 GIBANJE PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA

REALNI BDP IN ELEMENTI PORABE

Prve ocene Eurostata za nacionalne ra¢une evro obmocja za tretje ¢etrtletje leta 2004 so potrdile,
da je znaSala medcetrtletna rast realnega BDP 0,3% v primerjavi z 0,5% v drugem cetrtletju in
0,7% v prvem cetrtletju (glej graf 33). Objavljeni podatki kazejo, da se je nepretrgano okrevanje
v poletju umirilo.

Glede na sestavo povprasevanja je neto izvoz zelo negativno prispeval k rasti, predvsem zaradi
upada rasti izvoza in moc¢ne rasti uvoza. Kakovostno Sibka zasebna potrosnja je tudi prispevala k
upocasnjevanju rasti. Medtem ko se investicije povecale in tudi prispevek zalog k rasti BDP je bil
velik. Kar zadeva razc¢lenitev po sektorjih, so manjSo rast BDP v tretjem Cetrtletju povzrocile tako
industrija kot storitve.

Graf 33 Realna rast in prispevek k

PROIZVODNJA PO SEKTOR]IH IN INDUSTRIJSKA rasti BDP
PROIZVODNJA
Zadnji podatki za industrijski sektor kazejo, da

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

je proizvodnja v tretjem cetrtletju leta 2004 Se mmm domace povprasevanje (razen zalog)
. v . - spremembe zalog
naprej rasla, vendar pocasneje kot v drugem — 0010 iZV0Z
Cetrtletju, v skladu s podatki o dodani vrednosti === skupna rast BDP (%)
iz nacionalnih racunov. Industrijska proizvod- 1,2 12

nja v evro obmocju (razen gradbenistva) je bila
septembra 2004 vecja v primerjavi s prej$njim
mesecem zaradi Sibke industrijske proizvodnje
v avgustu, kar so deloma povzrocili posebni
dejavniki v nekaterih drzavah, je bila rast 0.4
industrijske proizvodnje v tretjem cetrtletju v
celoti Sibkejsa v primerjavi z drugim ¢etrtletjem
(glej graf 34).

0,8

0,0

Z vidikasektorjev se je industrijska proizvodnja ~ -04
v tretjem Cetrtletju umirila v tistih sektorjih, ki
proizvajajo repromaterial in investicijsko s s
blago. Rast proizvodnje Zivljenjskih potrebs¢in Toom v 1 11 ’
v tretjem Cetrtletju je bila negativna, predvsem 2003 200

zaradi gibanj v podsektorju trajnih zivljenjskih

potrebscin.

Vir: Eurostat in izraduni ECB.
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Graf 34 Rast in prispevki k rasti Graf 35 Industrijska proizvodnja, zaupanje

industrijske proizvodnje v industriji in PMI
(stopnja rasti in prispevki v odstotnih tockah; sezonsko prilagojeno) (mesecni podatki; sezonsko prilagojeni)
mm  investicijsko blago mmmm  industrijska proizvodnja" (lestvica na levi strani)
munn - Zivljenjske potrebscine ««--. zaupanje v industriji® (lestvica na desni strani)
=== repromaterial o . = = = PMI? (lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat in izracuni ECB. Vir: Eurostat, poslovne ankete in ankete porabnikov
Opomba: Prikazani podatki so izra¢unani kot 3 mesecna Evropske komisije, Reuters, izra¢uni ECB.
drse¢a povprecja glede na ustrezna povprecja predhodnih 1) Proizvodnja; 3 mese¢ne spremembe v odstotkih.
3 mesecev. 2) Odstotkovna stanja; spremembe glede na 3 mesece prej.

3) Indeks vodij nabave; odstopanja od vrednosti indeksa 50.

PODATKI 1Z RAZISKAV ZA PROIZVODNI IN STORITVENI SEKTOR
Podatki iz raziskav za proizvodni sektor v novembru 2004 kazejo, da je industrijska proizvodnja
v prvih 2 mesecih Cetrtega Cetrtletja Se naprej rasla. Zadnje teznje za storitveni sektor ostajajo na
splosno v skladu z nadaljnjo krepitvijo tudi v tem sektorju.

Zaupanje v industriji je ostalo po poslovnih raziskavah Evropske komisije v novembru
nespremenjeno ze drugi mesec zapored (glej graf 35). Tako je ostalo na svoji najvisji ravni od
marca 2001. Ocena narocil in delnic je v novembru negativno vplivala na kazalec splosnega
zaupanja, medtem ko so ostala pri¢akovanja o proizvodnji nespremenljiva. V nasprotju s tem se je
indeks pozitivne rasti vodij nabave Purchasing Managers’ Index (PMI) za proizvodni sektor v
novembru znizal Ze Cetrti mesec zapored. Ta padec je bil predvsem posledica moénega upada
proizvodnje in novih naro¢il. Indeks vodij nabave pa ostaja na tak$ni ravni, ki Se lahko kaze na rast
industrijske aktivnosti.

Kar zadeva storitveni sektor, je kazalec zaupanja poslovnih in potro$niskih raziskav Evropske
komisije v novembru 2004 padel. V prvih enajstih mesecih leta 2004 je ostalo zaupanje v storitve-
nem sektorju na splo§no nespremenjeno. Ob preseénem dnevu za to izdajo je bil indeks vodij
nabave za poslovne dejavnosti v storitvenem sektorju na razpolago le do oktobra 2004. Indeks je
ostal v skladu z nadaljnjo rastjo na trgu storitev. Ta razvoj od januarja 2004 pa kaze, da je bila rast
v zadnjih mesecih morda manjsa kot kdaj prej v letoSnjem letu.
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Graf 36 Prodaja na drobno in zaupanje Graf 37 Brezposelnost v evro obmocju

v trgovini in gospodinjskem
sektorju

(mesecni podatki) (mesecni podatki; sezonsko prilagojeni)
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prilagojeno glede na delovni dan.
2) Odstotkovna stanja; desezonirana in prilagojena glede na -150 7,5
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sredino. Glede zaupanja potro$nikov rezultati evro obmocja 1999 2000 2001 2002 2003 2004
od januarja 2004 naprej niso v celoti primerjivi s prej$njimi
podatki zaradi sprememb vpraSalnika, ki se uporablja v Vir: Eurostat.
francoski raziskavi.

KAZALCI POTROSNJE GOSPODINJSTEV

Razpolozljivi mesec¢ni kazalci potro$nje gospodinjstev v tretjem Cetrtletju leta 2004 so v skladu s
podatkinacionalnihra¢unov, ki kazejo §ibko rast zasebne potro$nje v tretjem Cetrtletju v primerjavi
z drugim Cetrtletjem.

Prodaja na drobno v evro obmocju je bila septembra medmesecno nespremenljiva, potem ko je
avgusta upadla za 0,7% (glej graf 36). Za tretje Cetrtletje kot celoto je prodaja na drobno upadla za
0,2%, kar je negativno vplivalo na rast zasebne potrosnje za priblizno 0,1 odstotne tocke. Kar
zadeva prve teznje za Cetrto Cetrtletje, so se registracije osebnih avtomobilov v evro obmocju v
oktobru medmesecno povedale za 3,1%, potem ko so v tretjem éetrtletju upadle za 2,6%. Zaupanje
potros$nikov se je novembra nekoliko povecalo, v nasprotju z oktobrskim upadom, vendar je bilo
$e vedno manjse od povprecja. Manjse zaupanje potros$nikov je e vedno dejavnik, ki je verjetno
vplival na rast zasebne potros$nje v prvih 2 mesecih Cetrtega Cetrtletja.

4.2 TRG DELA

BREZPOSLENOST

Stopnja brezposelnosti v evro obmocdju je ostala oktobra 2004 na 8,9%, torej je bila nespremenjena
od marca 2003 (glej graf 37). Stevilo brezposelnih pa se je v oktobru zmanjsalo za 36.000 v
primerjavi s povpreénim mese¢nim povecanjem za 10.000 v tretjem cetrtletju. To je prvi upad,
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Tabela 10 Rast zaposlenosti

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

Letne stopnje Cetrtletne stopnje

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

11 111 1\ 1 11

Celotno gospodarstvo 0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
od tega:

Kmetijstvo in ribistvo 2,1 2,2 -0,3 0,0 0,0 -0,8 -0,3

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

Razen gradbenistva -1,4 -2,0 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2

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

Storitve 1.4 0,9 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3

Trgovina in prevoznistvo 0,3 0,5 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3

Finance in podjetnistvo 2,4 1,2 0,1 0,4 0,6 0,4 0,5

Javna uprava 1,8 1,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,3

Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.

zabelezen od decembra 2003, in je posledica pozitivnih znakov, zabelezenih v preteklih mesecih,
ki kazejo na upad nara§canja Stevilnih brezposelnih.

LAPOSLENOST

Revidirani podatki o zaposlenosti kazejo na
rahlo ve¢jo rast zaposlenosti v drugem cetrtletju
leta 2004, kot je bilo pri¢akovano. Zaposlenost
se je povecala za 0,2% v drugem cetrtletju leta
2004 v primerjavi z 0,1% v prvem Ccetrtletju
(glejtabelo 10). Toizboljsanje je odraz ustalitve

Graf 38 Produktivnost dela

(Cetrtletne spremembe v odstotkih; sezonsko prilagojeno)

= celotno gospodarstvo

zaposlenosti v industriji in veéje rasti ++++« industrija razen gradbeniStva

zaposlenosti v storitvenem sektorju. Ker je bila 3,0 3,0
rast realnega BDP in industrijske proizvodnje .

vecja kot rast zaposlenosti v prvi polovici tega 25 : 25
leta, kar je v skladu z obi¢ajnim zapoznelim =

odmevom  zaposlenosti na gospodarsko  2¢ i 20
aktivnost, se je produktivnost dela v tem obdob-

ju povecala (glej graf 38). Povecanje je bilo 5 |
izrazito predvsem v industrijskem sektorju, kjer 3 ) o

Teeefe

je produktivnost bolj dovzetna za gospodarski
cikel kot v drugih sektorjih. V drugem Cetrtletju

Tseeseseeesen
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3 0.5
Kratkoro¢ni kazalci kazejo na nadaljnjo rast i
zaposlenosti v drugi polovici leta 2004, ne -1,0
kazejo pa, da bi se hitrost rasti bistveno
-1,5

izboljsala. Kar zadeva proizvodni sektor, so se -1
zaposlitvena  pricakovanja  izboljsala v
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skladu s poslovnimi in potrosniskimi
raziskavami Evropske komisije, ki so na voljo
do meseca novembra. Po drugi strani indeks
vodij nabave (PMI) za zaposlenost v proizvod-
nem sektorju ne kaze na veéjo zaposlenost v
prvih 2 mesecih Cetrtega Cetrtletja.

Po raziskavah ES so zaposlitvena pricakovanja
v prvih 2 mesecih Cetrtega cetrtletja nekoliko
slabsa. Indeks vodij nabave za zaposlenost v
storitvenem sektorju pa se je oktobra rahlo
zvisal, kar kaze na vecjo rast zaposlenosti v
storitvah Ze tretji mesec zapored.

Ce lahko povzamemo, kaZejo razpolozljivi
podatki na postopno izboljSanje razmer na trgu
dela v drugi polovici leta.

4.3 OBETI GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Hitrost okrevanja se je umirila v tretjem
cetrtletju 2004, kar je bilo posledica vi§jih
stopenj rasti v prvi polovici letoSnjega leta, toda
osnovne determinante za nadaljnjo rast ostajajo
pozitivne. Kar zadeva zunanje dejavnike, bodo
na izvoz evro obmocja Se naprej vplivali
pozitivni pogoji svetovnega povprasevanja,
Ceprav se je stanje nekoliko umirilo. Kar zadeva
domace dejavnike, bodo investicijam pomagale
pozitivnerazmere nasvetu, zelougodni finan¢ni
pogojivevroobmocju, ve¢jadonosnost in vecja
ucinkovitost gospodarskih druzb, ki izhaja iz
prestrukturiranja gospodarstva. Evro obmocje
kot celota ima tudi precejSen manevrski prostor
za krepitev zasebne potrosnje, predvsem ko bo
pricakovana zaposlenost postala tudi dejstvo.
Se vedno pa ostajajo ti obeti nekoliko negotovi.

Graf 39 Rast zaposlenosti in zaposlitvena

pri¢akovanja

(letne spremembe v odstotkih; odstotkovna stanja)

= rast zaposlenosti v gospodarskih panogah
(lestvica na levi strani)

«+++ zaposlitvena pri¢akovanja v proizvodnji
(lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat in European Commission Business and Consumer
Survey.
Opomba: Odstotkovna stanja so prilagojena glede na sredino.

Poleg tega obstaja v evro obmoc¢ju kot celoti manevrski prostor za krepitev zasebne potrosnje,
zlasti ¢e bo prislo do mocnega prizadevanja za fiskalno konsolidacijo in strukturne reforme, s
¢imer se bo zmanjsala negotovost glede obsega in hitrosti taks$nih reform. Negativna tveganja
izhajajo predvsem iz potencialno neugodnih gibanj na naftnem trgu. Da bi se tak$na tveganja
omejila, se je treba izogibati sekundarnim u¢inkom pri oblikovanju plac in cen, fiskalne oblasti pa
bise morale vzdrzati sprejemanja ukrepov, ki bi podaljsali ali izkrivili potrebni proces prilagajanja.
Za podrobnejSo analizo obetov gospodarske aktivnosti glej oddelek 6 (,,Makroekonomske
projekcije strokovnjakov Evrosistema za euro obmocje”).
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5 FISKALNA GIBANJA

Fiskalni polozaj v evro obmocju ostaja zaskrbljujoc. Pricakuje se, da bodo skupna fiskalna
neravnovesja zacela upadati prihodnje leto, in sicer pocasi. Vecje Stevilo drzav evro obmocja bo
vletih 2004-05 Se naprej nad mejno vrednostjo primanjkljaja 3% ali pa se ji bodo priblizale, in le
za nekaj drzav se pricakuje, da bodo napredovale glede fiskalne konsolidacije. To je posledica
nezadostnih prizadevanj v fiskalnih nacrtih, odsotnosti celovitih strategij reform in pomanjklji-
vosti pri sporocanju podatkov.

V trenutnem krogu stabilnostnih programov bi se morale drzave z neravnovesji resnic¢no zavezati,
da bodo izpolnile svoje obveznosti iz Pogodbe in Pakta za stabilnost in rast. Zato bi morale
izkoristiti izboljSano gospodarsko okolje in pravocasno odpraviti fiskalna neravnovesja.
SposStovanje obveznosti iz Pogodbe in strogo izvajanje postopka v zvezi s prekomernim
primanjkljajem iz Pakta za stabilnost in rast sta bistvenega pomena za ohranjanje zaupanja v
vzdrznost javnih finance v vseh drzavah evro obmodja.

FISKALNA GIBANJA V LETU 2004

Javne finance v evro obmocju se $e naprej slabsajo. V skladu z jesenskimi napovedmi Evropske
komisije se bo povpre¢na stopnja primanjkljaja irSe opredeljene drzave v evro obmocju Ze Cetrto
zaporedno leto poslabsala z 2,7% BDP leta 2003 na 2,9% leta 2004 (glej tabelo 11). To pomeni
dodatno poslabsanje v primerjavi s spomladanskimi napovedmi Komisije, po katerih naj bi stopnja
primanjkljaja ostala nespremenjena (glej tabelo 10 v izdaji Mese¢nega biltena iz junija 2004). Po
pricakovanjih naj bi se povprecni primarni presezek zmanjsal na 0,5% BDP. Pricakovati je, da
bodo tri drzave — Nemcija, Gré¢ija in Francija — zabelezile stopnjo primanjkljaja, visjo od 3 %
referencne vrednosti, druge tri drzave — Italija, Nizozemska in Portugalska — pa naj bi porocale o
proracunskem stanju primanjkljaja ali zelo blizu njega. Za Nemcijo in Francijo je to ze tretje
zaporedno leto, ko je primanjkljaj nad referencno vrednostjo, v Gréiji paso bile opravljene obsezne
revizije podatkov, ki za vec¢ let kazejo stopnjo primanjkljaja nad referenéno vrednostjo.

Tabela |1 Napovedi fiskalnih gibanj v obmocju evra

(kot odstotek BDP)
| 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005

Gospodarske napovedi, Evropska komisija, jesen 2004
a. Skupni prihodki 472 46,5 46,1 46,3 45,6 45,5
b. Skupni odhodki 48,1 48,2 48,5 49,0 48,5 48,0

od katerih:

¢. Odhodki za obresti 4,1 4,0 3,6 3,5 34 33

d. Primarni odhodki (b - ¢) 441 44,2 448 45,5 45,1 44,7
Proracunska bilanca (a - b) -0,9 -1,7 -2,4 -2,7 -2,9 -2,5
Primarna proracunska bilanca (a - d) 3,1 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8
Cikli¢no prilagojena prorac¢unska bilanca -1,7 -2,3 -2,4 2,2 -2,5 -2,1
Bruto dolg 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1
Zaznamek: realni BDP (letne spremembe v odstotkih) 3,5 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0

Stabilnostni programi, Podatki Evropske komisije na podlagi posodobljenih stabilnostnih programov drzav ¢lanic, marec 2004

Proracunska bilanca -2,2 -2,7 -2,3 -1,8
Primarna proracunska bilanca 0,8 1,0 1,5
Cikli¢no prilagojena proracunska bilanca 2,1 -1,8 -1,4
Bruto dolg 69,1 70,1 70,0 69,4
Zaznamek: realni BDP (letne spremembe v odstotkih) 0,9 0,6 2,0 2,5

Vir: Evropska komisija in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki ne vkljucujejo iztrzka od prodaje licenc UMTS in so zaradi zaokroZevanja lahko neskladni.
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Fiskalna napoved Komisije kaze precejsSnje
poslabSanje pricakovanega proradunskega
rezultata v primerjavi s povpreé¢jem prora¢un-
skih ciljev, doloenim v posodobljenih
stabilnostnih programih s konca leta 2003 in
zaCetka leta 2004. Povpre¢ni odklon v evro
obmocjuza 2004 znasa0,6% BDP. Pricakuje se,
da vecina drzav ¢lanic ne bo izpolnila ciljev.
Natancneje, pricakuje se, da bodo nekatere
drzave s precej$njimi neravnovesji porocale o
velikih odklonih.

Komisija napoveduje nadaljnje povecanje
skupne stopnje zadolzenosti v evro obmocju
leta 2004, ki naj bi se povecala za 0,4 odstotne
to¢ke na 71,1% BDP leta 2004. Od sedmih
drzav, ki pri¢akujejo stopnjo zadolZenosti,
vi§jo od 60% BDP, bo le Belgija porocala o
precejSnjem zmanjSanju v primerjavi z letom
2003. Ocenjuje se, da bodo razhajanja med
gibanji primanjkljaja in dolga ali t. i. prilago-
ditve primanjkljaja-dolga neugodno vplivale
na razvoj javnega dolga v nekaterih drzavah, ki
so belezile zelo visoko stopnjo zadolZenosti,
vkljuéno z Gr¢ijo in Italijo.

DEJAVNIKI, KI SO RAZLOG ZA PRORACUNSKA
GIBANJA V LETU 2004

Na podlagi jesenske napovedi Komisije je
nadaljnje slabsanje proracunskega stanja v letu
2004 v glavnem posledica nekoliko ekspan-
zivne fiskalne politike. Po pricakovanjih naj bi
se izdatki za obresti le malo zmanjsali, primarna
in sploSna stanja pa naj bi se poslabsala v
priblizno enakem obsegu (glej graf 40 a in b).
Ocenjuje se, da bo rast BDP le malo hitrejsa od
potencialne rasti, tako dabo gospodarsko okolje
imelo zelo malo pozitivnega vpliva na razvoj
proracuna. SlabSanje proracunskega stanja v
evro obmocju v letu 2004 je torej odraz bolj
sproscene proracunske politike, kar ponazarja
poslabsanje v cikli¢no prilagojeni primarni
bilanci za priblizno 0,3 odstotne tocke BDP
(glej graf 40 c).

Povprecna gibanja v evro obmocju prikrivajo
nekatere razlike v gibanjih v posameznih
drzavah. Cepravve&inadrzav poro&aoslabianju
svojih osnovnih bilanc, druge ohranjajo precej

Graf 40 Dejavniki proracunskih gibanj

(v odstotnih to¢kah BDP; odstotne spremembe)
a) Rast BDP in letne spremembe proracunske bilance
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Viri: Evropska komisija, jesen 2004 in izra¢uni ECB.
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nevtralen fiskalni poloZzaj in so konsolidacijski ukrepi potrebni le v nekaterih primerih. Vse tri zelo
zadolzene drzave (Belgija, Gréija in Italija) bodo Se naprej zele koristi zaradi prihrankov v izdatkih
za obresti, kar bo ugodno vplivalo na njihov splo$ni proradunski polozaj. To deloma izravna
splo$no slabSanje primarnih bilanc v teh drzavah.

Nekoliko bolj sproséena fiskalna politika je rezultat strategije znizevanja davkov in postopne
odprave zaCasnih prilagoditvenih ukrepov, ki se le delno financirajo iz prihrankov v primarnih
izdatkih. Kot je razvidno iz grafa 40 d, se bodo cikli¢no prilagojeni prihodki precej zmanjsali. To
jevglavnem posledica znizanj neposrednih davkov in prispevkov za socialno varnost ter upadanja
kapitalskih prihodkov zaradi postopnega opuscanja za¢asnih ukrepov. Te dejavnike zmanjsevanja
prihodka deloma odtehtajo zvisanja posrednih davkov. Opaziti je tudi omejevanje izdatkov (v
glavnem prek javne porabe in socialnih prejemkov), kar povzroca, da stopnja cikli¢no prilagojenih
primarnih izdatkov prvi¢ po letu 2000 pada. Vendar pa na obseg prilagoditve neugodno vplivajo
nekatere prekoracitve, zato zaostaja za skupnim u¢inkom znizanj davkov.

IZGLEDI ZA JAVNE FINANCE V LETU 2005
Za leto 2005 Komisija napoveduje zniZzanje povpreéne stopnje primanjkljaja v evro obmocju na
2,5% BDP. K takemu gibanju bosta prispevala majhno zmanjsanje izdatkov za obresti in zmerno
izboljSanje primarne bilance (glej tabelo 11 in graf 40). Po pricakovanjih naj bi se stopnja dolga
stabilizirala v primerjavi z letom 2004.

Gibanja na ravni evro obmocja tudi tukaj prikrivajo razlike med posameznimi drzavami. Polovica
drzav evro obmocja bo $e naprej porocala o precej$njih fiskalnih neravnovesjih. Nemcija in Gréija
bosta po pricakovanjih Se naprej belezili stopnjo primanjkljaja nad referenc¢no vrednostjo 3%.
Pricakuje se, da se bo tudi na Portugalskem primanjkljaj ponovno dvignil nad mejno vrednost.
Poleg tega je verjetno, da bodo tudi Francija, Italija in Nizozemska belezile primanjkljaj blizu ali
v visini 3%. Druge drzave evro obmocja bodo belezile manjse primanjkljaje ali, v enem primeru,
presezek. Pri¢akuje se, da bo manj kot polovica drzav evro obmocja imela saldo blizu ravnovesja
ali v presezku.

Vecina proracunskih izboljSav, pri¢akovanih v letu 2005, je posledica zategovanja fiskalne
politike, medtem ko naj bi gospodarska rast ostala blizu potencialne. Omejevanje primarnih
izdatkov, ki naj bi ga delno odtehtalo nac¢rtovano dodatno znizanje davkov, bo glavna gonilna sila
proracunskih izboljsav. Natancneje povedano, stopnja cikli¢no prilagojenih primarnih izdatkov
bo upadla za priblizno enako kot leta 2004, stopnja cikli¢no prilagojenih prihodkov pa ne bo tako
moc¢no upadla. To bo pripeljalo do skromne konsolidacije povpre¢ja evro obmocja v obsegu
priblizno 0,3 odstotne to¢ke BDP. Prviznakikazejo, dabodo socialna plac¢ilain postavke, povezane
z brezposelnostjo, leta 2005 verjetno rasla po skromnih stopnjah. To je tudi v skladu z naras¢anjem
domacega povprasevanja in zakasnelim u¢inkom ozivljanja rasti v letu 2004 na javne izdatke. V
oblikovanju proracunske politike bodo v mnogih drzavah zac¢asni ukrepi $e vedno igrali ustrezno
vlogo.

OCENA GIBAN] JAVNIH FINANC

Gibanja javnih financ v evro obmocju ostajajo zaskrbljujoca iz treh razlogov. Prvi¢, predvidena
prizadevanja za konsolidacijo v letih 2004-05 v drzavah s precej$njimi ravnovesji so ve¢inoma
neambiciozna in izboljSano gospodarsko okolje se v¢asih izrablja za dodatne fiskalne olajsave
namesto za pospesevanje prilagajanja. Torej ni pricakovati, da bi fiskalna gibanja v ve¢ini primerov
izpolnila zahteve sporazuma Eurogroup, ki dolo¢a minimalno prilagoditev osnovne proracunske
bilance za 0,5 odstotne tocke BDP, ali posebne zahteve, dolo¢ene v Mnenjih Sveta ECOFIN. Zlasti
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ni pricakovati, da bosta Nemdéija in Gréija v letu 2005 odpravili svoj prekomerni primanjkljaj.
Poleg tega v nekaterih drzavah primanjkljaji narascajo in obstaja veliko tveganje, da utegne biti
Se ve¢ krsitev referenéne vrednosti 3% BDP, kot jih predvidevajo napovedi. Poleg tega so
dolgotrajna fiskalna neravnovesja v evro obmocju v mnogih drzavah in v obmoc¢ju kot celoti
obrnila proces zmanj$evanja dolga.

Drugi razlog za zaskrbljenost je sestava proracunskih prilagoditev, ki je bila sprejeta v mnogih
drzavah. Izvedene in nacrtovane proracunske prilagoditve pogosto temeljijo na za¢asnih ukrepih,
kar ne vodi v prepotrebne strukturne izbolj§ave javnih financ. Ceprav je vlogo zagasnih ukrepov
treba zmanjsati, je njihova vloga v mnogih drzavah Se vedno precejsnja, predvsem v tistih, katerih
primanjkljaj znasa okrog 3% BDP. Treba je omeniti, da so mnoge drzave ¢lanice, vklju¢no s tremi
najvecjimi v evro obmocju, naredile pomembne korake v smeri reforme svojih sistemov socialne
varnosti, in videti je, da se skupno omejevanje izdatkov izvaja bolj uspesno kot v preteklosti. Toda
tak$no omejevanje pogosto ni dovolj odlo¢no in ni del celovite in zaupanja vredne strategije, ki jo
zahtevajo lizbonska agenda in Sir§e smernice ekonomske politike.

Tretji¢, v nekaterih primerih so obsezni ex post popravki serij statisti¢nih podatkov potekali s
popravki rezultatov javnih financ navzdol in popravki akumuliranega stanja javnega dolga na-
vzgor. Pomanjkljivo porocanje in ex post popravki so onemogocili pravilno in pravocasno
identifikacijo neravnovesij in potreb po prilagajanju ter povzrocili resne zamude v izvajanju
politi¢nih ukrepov. Ker krepijo negotovost v fiskalnem spremljanju in zmanjSujejo vrednost
vecstranskih nadzornih postopkov, mecejo tudi veéjo senco na verodostojnost in uc¢inkovitost
celotnega fiskalnega okvira. Dobri standardi statisti¢nega porocanja so predpogoj za strog nadzor
in u¢inkovit medsebojni pritisk, kar je bistvenega pomena za ohranjanje zdrave fiskalne politike.
V svojih izjavah o statistiki je Svet ECOFIN poudaril svojo odlo¢enost, da bo podpiral ukrepe, ki
bodo izboljsali kakovost in zanesljivost prora¢unskih podatkov (glej okvir 9).

DOBRI STANDARDI ZA IZDELAVO IN POROCANJE STATISTIKE DRZAVNIH
FINANC

Nedavnerevizije davénih podatkov so povzrocile zaskrbljenost glede kakovostiin zanesljivosti
statistik drzavnih financ v EU. Hkrati je jasno, da izdelava in porocanje teh statistik ne bi
smela biti v nobeni drzavi ¢lanici odvisna od politi¢nih in volilnih ciklov.

Za zagotovitev kakovosti statistik drzavnih financ in njihovega poroc¢anja Evropski komisiji
je treba sprejeti nekaj ukrepov:

— Pri belezenju katerih koli izdatkov in prihodkov za namene postopka v zvezi s Cezmernim
primanjkljajem je treba v celoti spoStovati Evropski sistem racunov (ESA 95). Belezenje
mora biti po drzavah in v ¢asu opravljeno dosledno.

— Drzave bi morale prednostno preveriti kakovost in neoporecnost svojih statistik in
uporabiti visje standarde na podroc¢ju statistike. Na evropski ravni bi se bilo treba
dogovoriti o standardih, ki krepijo neodvisnost, neopore¢nost in odgovornost nacionalnih
statisticnih uradov (NSI) in pomagajo vlivati zaupanje v kakovost statistik drzavnih
financ. Te standarde in njihovo uporabo bi bilo treba redno pregledovati na ravni EU.
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— Zdajsnje dvakrat letno obvescanje glede primanjkljaja, dolga in odhodkov za investicije
in obresti bi bilo treba dopolniti tako, da se da na razpolago celoto drzavnih racunov,
skupaj z razélenitvijo odhodkov, prihodkov, primanjkljaja, dolga in prilagoditvijo
primanjkljaja-dolga.

— Nacionalni statisti¢ni uradi, in, kjer je to primerno NCB, bi morali postati v ve¢ji meri
uradno odgovorni za posredovanje dejanskih proracunskih podatkov v okviru obvestil o
postopku v zvezi s cezmernim primanjkljajem.

STRATEGIJA FISKALNE POLITIKE

Vsedrzave ¢lanice finalizirajo svoje posodobljene stabilnostne programe injih predlozijo Komisiji
do konca leta 2004. Vse drzave, predvsem tiste z velikimi fiskalnimi neravnovesji, se soocajo z
izzivi, ker morajo pripraviti nacrte v skladu s svojimi sprejetimi obveznostmi po Paktu za stabilnost
in rast ter okrepiti zaupanje v svoja prizadevanja za konsolidacijo in reformo ter v fiskalni okvir
EU.

Natanéneje, drzave s prekomernimi primanjkljaji bi morale svoj polozaj popraviti ¢im prej oziroma
najkasneje do datuma, dolo¢enega v njihovih sprejetih obveznostih. V primerih, ko obveznosti ne
bodo izpolnjene, bodo upravic¢eni nadaljnji postopkovni ukrepi Sveta ECOFIN. Poleg tega se je
treba izogniti vedno vnovi¢nemu ponavljanju prekomernega primanjkljaja. Za tiste drzave evro
obmocja, ki nimajo proracunskega salda blizu ravnovesja ali v presezku, bi proracunsko
konsolidacijo morala usmerjati fiskalna strategija, o kateri se je skupina Eurogroup sporazumela
oktobra 2002, po kateri je stopnje primanjkljaja treba zmanjsati za vsaj 0,5 odstotne tocke BDP
letno.

Gospodarsko okrevanje, ki ze poteka, ponuja priloznost za pospesitev procesa fiskalne konsoli-
dacije. Dividende rasti v obliki vi§jih dav¢énih prihodkov bi bilo treba nameniti za zmanjSevanje
prorac¢unskih neravnovesij. Odlo¢na fiskalna konsolidacija bi preprecila ponavljanje napak iz
preteklosti, ko so se pro-cikliéne politike izvajale v ,,dobrih ¢asih” in je bila tako zamujena
priloznost za doseganje obcutnih proracunskih izboljSav.

Nacrti fiskalne konsolidacije bi morali biti del agende strukturnih reform, ki spodbuja rast,
konkurenénost in zaposlovanje. Reforme izdatkov niso bistvene ne le za konsolidacijo brez
zviSevanja davkov, temvec¢ tudi utirajo pot za nova znizanja davkov, zaradi ¢esar sistemi davénih
olajsav laze podprejo rast. Omejevanje izdatkov in reforme so torej bistvenega pomena za
ustvarjanje trdnih temeljev za trajno konsolidacijo, krepitev zaupanja in bolj dinami¢no rast, kar
so tudi cilji evropske strategije rasti. Kakovost javnih financ je prav tako pomembna, za ustvarjanje
bolj dinami¢nega okolja. Produktivnim nalozbam v infrastrukturo in ¢loveski kapital je treba dati
prednost pred tekodimi transferji. Tak$ne fiskalne strategije bodo tudi povrnile zaupanje v
institucionalne temelje EMU, kar bo prispevalo k ugodnemu ozraéju za rast in makroekonomsko
stabilnost v evro obmo¢ju.
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KLJUCNA VLOGA POSTOPKA V PRIMERU PREKOMERNEGA PRIMANJKLJAJA PRI ZAGOTAVLJAN)U

FISKALNE VZDRINOSTI

Treba je ponovno poudariti pomen strogega sposStovanja ,,minimalnih” zahtev fiskalne preudarno-
sti, kot je dolo¢eno v Pogodbi. Te zahtevajo, da se je prekomernim primanjkljajem — t. j. kr§itvam
omejitve primanjkljaja na 3% BDP — treba izogniti in da je take krSitve treba pravocasno popraviti.
Prav tako zahtevajo, da stopnje javnega dolga ostanejo pod 60% ali se tej vrednosti vsaj dovolj
hitropriblizajo. Paktzastabilnostinrastmed drugim vsebuje tudipostopek v primeru prekomernega
primanjkljaja, ki je bistvenega pomena za zagotavljanje strogega izvajanja doloc¢b Pogodbe.

Zakaj je to pomembno? Makroekonomska in cenovna stabilnost z ugodnimi pogoji financiranja
slonita na vzdrznosti javnih financ. Na drugi strani pa vzdrznost doloc¢ata javno zadolzevanje
drzave in pripravljenost finan¢nih trgov, da zagotovijo potrebna finanéna sredstva. Ce so
primanjkljaji visoki in saldo dolga narasc¢a, zadolZevanje narasca. Poleg tega visoki primanjkljaji
pomenijo vecje tveganje za vzdrznost, Ce je trend rasti Sibek, ker saldo dolga (in zadolZevanje)
glede na velikost gospodarstva narascata hitreje kot v hitro rastoCem gospodarstvu. Poleg tega
lahko izgledi za visoke obveznosti (npr. v sistemih socialne varnosti) povecajo pricakovanja glede
prihodnjih finanénih potreb drzave.

Ve¢ takih dejavnikov ko se zdruzi, vecja je verjetnost, da bodo s€asoma drzave sposobne taksna
neravnovesja financirati le z vi§jimi stroski tako za drzavo (prek visjih premij za tveganja) kot za
evro obmocje kot celoto (prek visjih povpreénih implicitnih obrestnih mer). Utegne se zgoditi, da
drzave ne bodo mogle pridobiti tovrstnega financiranja (npr. dolgoro¢nih posojil namesto
kratkoroénih) in v kon¢ni fazi niti tolik§nega obsega finan¢nih sredstev, kot ga potrebujejo.

Taksna tveganja se lahko Se zaostrijo zaradi nestanovitnih razmer na finan¢nih trgih. Medtem ko
je v ,,dobrih ¢asih” mejna vrednost primanjkljaja in dolga, ki drzavam omogoca financirati vse
svoje obveznostinakratkirok (daostane,,likvidna”)innadolgirok (daostane,plac¢ilnosposobna”),
normalno visoka, lahko nekateri dogodki povzrocijo, da se ta mejna vrednost moc¢no zniza. V
preteklosti se to ni vedno dogajalo postopoma, se pravi tako, da bi drzave imele dovolj ¢asa, da se
prilagodijo: vse skupaj se lahko zgodi zelo hitro in brez poprejs$njih opozoril. Kot rezultat se lahko
se razvije zaCarani krog povecevanja financnih potreb in cedalje manjSe pripravljenosti za
financiranje teh potreb. To lahko drzave prisili v drasti¢ne fiskalne prilagoditve, da bi se izognile
krSenju svojih obveznosti.

Ceprav je sedanje okolje $e vedno ugodno, ne smemo pozabiti, da to ni nekaj samoumevnega. Vse
drzave in seveda tudi evro obmocje morajo ustvariti tak financen polozaj, ki zagotavlja dovolj
varnostne rezerve za najhujSe mozne scenarije, ceprav je to v dobrih ¢asih morda videti zelo
zahtevno.

Skladnost z merili glede primanjkljaja in dolga je v EMU torej klju¢nega pomena, ker zagotavlja
minimalno varnostno rezervo. Zlasti mejna vrednost primanjkljaja 3% BDP — ¢e se posteno
uporablja—predstavlja temelj za pri¢akovanja glede fiskalne discipline in prihodnjih gibanj dolga.
Zatorej je tako za financne trge kot za javnost pomembno znamenje fiskalne trdnosti. To pa ne
zagotavlja le ugodnih pogojev financiranja in stabilnih trgov v sedanjosti, temvec tudi zmanjSuje
tveganje, da bi se prihodnja finan¢na nestanovitnost prelila v trge drzavnih dolgov v evro obmocju
in spodkopala vzdrznost.

Ti premisleki krepijo tudi zaskrbljenost, ki izhaja iz zgornje ocene in izkuSenj s fiskalnimi in
gospodarskimi gibanji od pricetka tretje faze ustanovitve EMU. Ne samo, da so se fiskalni
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primanjkljaji v mnogih drzavah priblizali mejni vrednosti 3% ali jo celo presegli, temvec je od leta
1999 tudi povpreéni primanjkljaj blizu ali nad to mejno vrednostjo. Poleg tega se je gospodarska
rast v mnogih drzavah upocasnila, potencialna rast pa je zdaj nizja kot prej. Stopnje javnega dolga
§e vedno narascajo ali upadajo prepocasi, ¢e uposStevamo tudi prihodnje izzive, povezane s
staranjem prebivalstva. Tudi ¢e bi se dosledno ohranjala skladnost z merili iz Pogodbe, ne smemo
pozabiti, da so dolgoro¢no gledano to zgolj minimalna merila fiskalne preudarnosti. Potrebni so
bolj ambiciozni cilji glede primanjkljajev in dolgov, predvsem v drzavah z visokimi implicitnimi
obveznostmi in nizko rastjo.
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6 MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE STROKOVNJAKOYV blance
EVROSISTEMA ZA EVRO OBMOC]JE

Strokovnjaki Evrosistema so na podlagi podatkov, ki so bili na voljo do 20. novembra 2004,
pripravili projekcije makroekonomskih gibanj za evro obmocje." Medletna realna rast BDP naj
bisevletu 2004 v povprecju gibalamed 1,6% in 2,0%. Po teh projekcijah bo rast od 1,4% do 2,4%
vietu 2005 ter od 1,7% do 2,7% v letu 2006. Povprecna stopnja rasti skupnega harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potrebscéin (HICP) naj biv letu 2004 znaSala od 2,1% do 2,3%. Rast HICP
se bo po projekcijah gibala od 1,5% do 2,5% v letu 2005 ter od 1,0% do 2,2% v letu 2006.

Projekcije temeljijo na vrsti predpostavk o obrestnih merah, deviznih tecajih, cenah nafte, svetovni
trgovini zunaj evro obmoc¢ja in fiskalnih politikah. Pri tem je zlasti pomembna tehni¢na
predpostavka, da bodo v obravnavanem obdobju ostale kratkoro¢ne trzne obrestne mere in de-
vizni te€aji nespremenjeni. Tehniéne predpostavke glede dolgoro¢nih obrestnih mer ter cen nafte
in primarnih surovin brez energentov temeljijo na trznih pri¢akovanjih.? Predpostavke glede
fiskalnih politik temeljijo na nacrtovanih proracunih posameznih drzav ¢lanic evro obmocja.
Vkljudujejo zgolj tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze odobrili oziroma so ze bili
podrobno opredeljeni in bodo verjetno tudi sprejeti.

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

MEDNARODNO OKOLJE

Kaze, da je svetovni gospodarski cikel ze dosegel najvisjo to¢ko, cene nafte so se v letu 2004
povecale, ekonomske politike pa naj bi postopno zavzele nevtralnejsi polozaj. Ceprav bo v daljiem
obdobju svetovna gospodarska rast ohranila zagon, naj bi se v naslednjih dveh letih rahlo umirila.
Hkrati se bo zaradi rasti cen nafte in drugih primarnih surovin poleg energentov povecala tudi
inflacija v svetovnem merilu.

Realna rast BDP v Zdruzenih drzavah bo po pri¢akovanjih ostala mo¢na, vendar naj bi se po
izjemni okrepitvi v drugi polovici leta 2003 in zacetku leta 2004 rast postopno zmanj$ala. Rast
BDP v Aziji brez Japonske bo po pricakovanjih Se naprej precej nad svetovnim povprecjem ne
glede na vije cene nafte in restriktivnej$o ekonomsko politiko na Kitajskem. Zivahna gospodarska
rast naj bi se ohranila tudi v drugih ve¢jih gospodarstvih. Poleg tega naj bi tudi drzave, ki so se EU
pridruzile 1. maja 2004, Se naprej dosegale relativno visoke stopnje gospodarske rasti.

Medletna svetovna realna rast BDP zunaj evro obmocja naj bi v letu 2004 v povprecju dosegla
5,5%. V letih 2005 in 2006 se bo rast po projekcijah umirila na okrog 4,5%. Izvozni trgi evro
obmocjabodo po ocenah v letu 2004 dosegli 8,7% gospodarsko rast, ki naj bise vletu 2005 umirila
na okrog 8,0% in v letu 2006 na okrog 7,5%.

1) Projekcije Evrosistema skupaj pripravijo strokovnjaki ECB in NCB evro obmo¢ja. Pripravijo se dvakrat letno in so eno od izhodis¢
za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih glede stabilnosti cen. Ve¢ informacij o uporabljenih postopkih in tehnikah
je na voljo v dokumentu ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, junij 2001.

2) Kratkoro¢ne obrestne mere, izrazene s 3 mese¢nim EURIBOR, naj bi v opazovanem obdobju ostale nespremenjene na ravni 2,16%.
Tehni¢na predpostavka o nespremenjenih deviznih te¢ajih pomeni, da bo razmerje med evrom in ameri§kim dolarjem v tem obdobju
ostalo 1,29 dolarja za evro ter da je efektivni tecaj evra za 6,1% visji od povprecja v letu 2003. Trzna pricakovanja glede donosov
10 letnih drzavnih obveznic v evro obmocju kazejo na manj$e povecanje od 4,2% v povprecju leta 2004 na 4,5% v povprecju leta
2006. Povprecne letne cene primarnih surovin brez energentov naj bi se v letu 2004 po predvidevanjih povecale za 18%, merjeno v
ameri$kih dolarjih, v letu 2005 naj bi v glavnem ostale nespremenjene, v letu 2006 pa naj bi se zopet povecale, in sicer za 5%. Na
osnovi gibanj cen na terminskih trgih predvidevamo, da se bo povpre¢na letna cena nafte povecala od 39,0 USD za sod v letu 2004

na 44,4 USD za sod v letu 2005, v letu 2006 pa naj bi se spustila na 40,8 USD za sod.
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PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Realnarast BDP v evro obmocju je po prvih ocenah Eurostata v tretjem Cetrtletju tega leta znasala
0,3% glede na prej$nje Cetrtletje, potem ko je bila rast 0,7% v prvem ¢etrtletju in 0,5% v drugem
Setrtletju. Cetrtletne stopnje rasti naj bi v opazovanem obdobju zopet dosegle raven blizu 0,5%.
Medletna realna rast BDP naj bi se tako v letu 2004 v povpreéju gibala med 1,6% in 2,0%. Po teh
projekcijah bo rast od 1,4% do 2,4% v letu 2005 ter od 1,7% do 2,7% v letu 2006. Rast izvoza, ki
jo pri¢akujemo v skladu s predpostavkami o nadaljnji visoki rasti tujega povprasevanja, naj bi v
prihodnjem obdobju Se naprej krepila gospodarsko aktivnost, medtem ko bo rast domacega
povprasevanja stabilna.

Skupna zaposlenost se bo po projekcijah nekoliko okrepila. Ponudba delovne sile se bo povecala,
saj bodo boljse moznosti za zaposlitev in strukturne reforme na trgu dela, ki jih izvajajo Stevilne
drzave evro obmocja, spodbujale rast aktivnega prebivalstva. Projekcije ponudbe delovne sile in
zaposlovanja kazejo, da naj bi se stopnja brezposelnosti za¢ela zmanjSevati v drugi polovici leta
2005.

Med domacdimi elementi izdatkovne strukture BDP naj bi se v letu 2004 zasebna potrosnja v
povprecju realno povecala za 0,9%-1,3%, saj dokaj umirjena rast dohodkov iz pla¢ in znatno
povisanje cen energije negativno vplivata na kupno mo¢ gospodinjstev. Rast zasebne potrosnje se
bo po projekcijah okrepila na 1,1%-2,1% v letu 2005 in na 1,2%-2,8% v letu 2006. Na realni
razpolozljivi dohodek gospodinjstev bodo spodbudno vplivali hitrejsa rast zaposlovanja, pove-
canje realnih plac zaradi nizje inflacije in pozitiven prispevek drugih komponent dohodka. Delez
dohodka, ki ga gospodinjstva namenjajo za varcevanje, bo v prihodnjem obdobju po projekcijah
ostal ve¢inoma nespremenjen. Ceprav naj bi se zaupanje potrosnikov ob zmernem izboljievanju
razmer na trgu dela povecalo, bo raven varcevanja zaradi negotovosti glede gibanj javnih financ
in Se zlasti glede dolgoro¢nega razvoja zdravstvenih in pokojninskih sistemov ostala razmeroma
visoka. Na podlagi sedanjega proracunskega nacrtovanja predvidevamo, da se bo prispevek
drzavne potrosnje k realni rasti BDP v prihodnjem obdobju nekoliko zmanjsal.

Skupne investicije v osnovna sredstva so se po nasi oceni v drugi polovici leto$njega leta nekoliko
okrepile. Njihova povpre¢na medletna stopnja rasti v letu 2004 naj bi znaSala od 1,2% do 2,2%.
Rast se bo po projekcijah okrepila na 1,7%-4,7% v letu 2005 ter na 2,1%-5,3% v letu 2006.
Okrevanje skupne rasti investicij bo najverjetneje posledica poslovnih nalozb, ki naj bi jih v letu
2004 spodbujali ugodni kreditni pogoji in povecevanje dohodka podjetij, kakor tudi vse boljsi
obeti na strani povpraSevanja. Zasebne stanovanjske investicije naj bi v naslednjem obdobju
dosegle skromne stopnje rasti.

Medletna rastizvoza se bo po nasi oceni letos v povpre¢ju gibala med 4,5% in 7,3%. Po projekcijah
borastizvozaod4,6% do 7,8% v letu 2005 ter od 4,8% do 8,0% v letu 2006.> Delezi izvoznih trgov
zunaj evro obmocja naj bi v prihodnjem obdobju ostali ve¢inoma nespremenjeni, potem ko so se v
letu 2003 predvsem zaradi apreciacije evra precej zmanjsali. Povpre¢na medletna rast skupnega
uvozanaj bise veCinoma gibala v skladu zrastjo izvoza. Projekcije uvoza odrazajo gibanje skupnih
izdatkov za koncno potrosnjo v evro obmocju, kakor tudi doloceni zakasneli vpliv pretekle
apreciacije evra na rast uvoza. Gledano v celoti naj bi bil prispevek neto blagovne menjave k rasti
BDP v prihodnjem obdobju skromen, saj se bosta rast izvoza in rast uvoza skoraj izenacili.

3) Projekeije tekocih transakeij so skladne s podatki iz nacionalnih ra¢unov. Zato vkljucujejo tudi podatke o menjavi blaga in storitev
znotraj evro obmogja.
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PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Povpreéna stopnja rasti skupnega harmoniziranega indeksa cen zivljenjskih potrebscin (HICP) naj
bi v letu 2004 znasala od 2,1% do 2,3%. Rast HICP se bo po projekcijah gibala od 1,5% do 2,5% v
letu 2005 ter od 1,0% do 2,2% v letu 2006. Na podlagi predpostavk o gibanju cen nafte lahko
pricakujemo, da bodo v letu 2005 energenti precej prispevali k inflaciji po HICP, v letu 2006 pa
naj bi bil njihov prispevek rahlo negativen. Stopnja rasti sestavin HICP brez energentov se bo po
projekcijah v letu 2005 rahlo zmanjsala predvsem zaradi zmernega poviSanja uvoznih cen in
nadaljevanja zmernih stros§kovnih pritiskov v domacdem okolju. Poleg tega naj bi bil glede na
fiskalne predpostavke za leto 2005 in 2006 prispevek poviSanja posrednih davkov in nadzorova-
nih cen manjsi kot v letu 2004, ko je bil prispevek sprejetih ukrepov precejsen.

Kljubnedavnim povecanjem cennafte naj biuvozne cene v povprecjuleta 2004 ohranile upocasnje-
no rast predvsem zaradi zamika ucinka apreciacije evra. Predpostavke o cenah primarnih surovin
in deviznih tecajih kazejo, da se bodo uvozne cene v obdobju nasih projekcij rahlo povecale.

Rast nominalnih stro$kov dela na zaposlenega bo v prihodnjem obdobju predvidoma ostala
zmerna. Ta projekcija ne temelji samo na sedanjih pla¢nih dogovorih in pri¢akovanem zmernem
izbolj$anju razmer na trgu dela, ampak uposteva tudi presojo, da bodo posredni uc¢inki visjih cen
nafte na nominalne place e naprej zmerni. Glede na projekcije o realni rasti BDP in zaposlenosti
borast produktivnosti dela $e naprej moc¢na, vendar pricakujemo, da se bo v obravnavanem obdobju
rahlo umirila. Zaradi taks$nih gibanj pla¢ in produktivnosti bodo stroski dela na enoto proizvoda
po projekcijah tako v letu 2005 kot v letu 2006 Se naprej ohranjali zmerno rast.

Tabelal2 Makroekonomske projekcije

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih)?

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006
HICP 2,1 2,1-2,3 1,5-2,5 1,0-2,2
BDP, realna rast 0,5 1,6-2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Zasebna potro$nja 1,1 0,9-1,3 1,1-2,1 1,2-2,8
Drzavna potro$nja 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Bruto investicije v osnovna sredstva -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-5,3
Izvoz (blago in storitve) 0,2 4,5-73 4,6-7,8 4,8-8,0
Uvoz (blago in storitve) 2,0 5,0-7,6 4,8-8,2 4,8-8,2

1) Razponi za vsako spremenljivko in obdobje temeljijo na povpre¢ni absolutni razliki med dejanskimi vrednostmi in prej§njimi
napovedmi, ki so jih pripravile centralne banke evro obmocja. Projekcije realne rasti BDP in njegovih komponent temeljijo na
podatkih, ki so popravljeni glede na Stevilo delovnih dni. Projekcije izvoza in uvoza vkljucujejo tekoce transakcije znotraj evro
obmocja.
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PRIMERJAVA' S SEPTEMBRSKIMI MAKROEKONOMSKIMI PROJEKCIJAMI
STROKOVNJAKOV ECB

Tehni¢ne predpostavke o cenah nafte in deviznih tecajih so bile glede na makroekonomske
projekcije strokovnjakov ECB, objavljene v septembrskem Meseénem biltenu, precej
spremenjene. Cene nafte so sedaj visje za 21%, kot je bilo predvideno v septembrskih
projekcijah, medtem ko je nominalni efektivni tecaj evra visji za 4,2%. Popravki tehni¢nih
predpostavk o obrestnih merah so majhni.

Najpomembnejsa sprememba glede na makroekonomske projekcije ECB, ki so bile objavljene
v septembrskem Mesecnem biltenu, je popravek navzdol pri razponu projekcij realne rasti
BDP za leto 2005. To lahko v glavnem razlozimo z omenjenimi popravki navzgor pri tehni¢nih
predpostavkah o cenah nafte in efektivnem tecaju evra. Poleg tega nekoliko nizja realna rast
BDP v tretjem Cetrtletju tega leta od pri¢akovane pomeni avtomatsko znizanje povprecne
realne rasti BDP v letu 2005.

Napovedani razpon rasti indeksa HICP za leto 2004 ostaja nespremenjen, vendar so bile
projekcije za leto 2005 glede na septembrska pricakovanja nekoliko popravljene navzgor. Ta
popravek navzgor je bil manjsi, saj je vpliv vi§jih cen nafte nekoliko nevtralizirala navzgor
popravljena predpostavka o deviznih tecajih. Popravki projekcij stroSkov dela na enoto
proizvoda so majhni.

Tabela Primerjava makroekonomskih projekcij

(povprecne letne spremembe v odstotkih)

2003 2004 2005
HICP - dec. 2004 2,1 2,123 1,5-2,5
HICP - sep. 2004 2,1 2,123 13-23
Realni BDP — dec. 2004 0,5 1,6-2,0 14-2,4
Realni BDP — sep. 2004 0,5 1,6-2,2 1.8-2,8

NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCI]

Stevilne napovedi za evro obmo&je pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in
zasebne institucije. Vendar si te napovedi niso povsem primerljive niti niso primerljive
z makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Evrosistema, saj so bile dokoncane
v razli¢nih ¢asovnih obdobjih in uporabljajo razli¢cne metode za izpeljavo predpostavk o
fiskalnih in finan¢nih spremenljivkah ter spremenljivkah zunanjega okolja, vklju¢no s cenami
nafte. Napovedi Consensusa (Consensus Economics Forecasts) in ankete ECB o napovedih
drugih organizacij (ECB Survey of Professional Forecasters) uporabljajo vrsto nedoloc¢enih
predpostavk. V nasprotju s projekcijami strokovnjakov Evrosistema druge napovedi navadno
ne temeljijo na predpostavki, da bodo kratkoro¢ne obrestne mere v napovedovalnem obdobju
ostale nespremenjene.
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Kljub razli¢cnim predpostavkam so si napovedi, ki so trenutno dosegljive pri drugih
institucijah, enotne glede medletne rasti BDP v evro obmocju, po katerih naj bi se rast v
povprecju gibala od 1,9% do 2,25% v letu 2005 ter od 2,25% do 2,5% v letu 2006. Napovedi
za leto 2005 so si zelo podobne. Za leto 2006 napovedi Evropske komisije in ankete ECB
o napovedih drugih organizacij predvidevajo 2,2% medletno rast BDP, medtem ko OECD
napoveduje 2,5% rast.

Treba je opozoriti, da Evropska komisija in IMF objavljata letne stopnje rasti, ki niso
prilagojene glede na Stevilo delovnih dni v letu. Za leto 2004 to pomeni, da je povprecna
medletna stopnja rasti BDP v evro obmocju, ki ne uposteva Stevila delovnih dni v letu, okrog
0,25 odstotne tocke visja od stopnje rasti, ki uposteva Stevilo delovnih dni (letoSnje leto ima
namre¢ vecje Stevilo delovnih dni). Napovedi IMF in Evropske komisije tako po prilagoditvi
na Stevilo delovnih dni za leto 2005 kazejo povecanje rasti BDP v evro obmoc¢ju. Projekcije
strokovnjakov Evrosistema in napovedi OECD navajajo letne stopnje rasti, ki so prilagojene
glede na Stevilo delovnih dni v letu, medtem ko druge napovedi ne omenjajo, ali temeljijo na
podatkih, ki upostevajo Stevilo delovnih dni v letu, ali ne.

Tabela A Primerjava napovedi realne rasti BDP za evro obmocje

(medletne spremembe v odstotkih)

| Datum objave | 2004 | 2005 2006
Evropska komisija okt. 2004 2,1 2,0 2,2
IMF sep. 2004 2,2 2,2 np.
OECD nov. 2004 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts nov. 2004 1.9 1.9 n.p.
Survey of Professional Forecasters nov. 2004 1,9 2,0 2,2

Viri: European Commission Economic Forecasts (jesen 2004); IMF World Economic Outlook (september 2004); OECD Economic
Outlook (st. 76); Consensus Economics Forecasts in ECB’s Survey of Professional Forecasters. Stopnje rasti v napovedih Evropske
komisije in poro¢ilu World Economic Outlook (IMF) niso prilagojene glede na §tevilo delovnih dni.

Po teh napovedih se bo v letu 2005 povprecna medletna stopnja inflacije po HICP zmanjsala
na 1,8%-1,9%, razen po napovedih OECD, ki kazejo, da se bo inflacija gibala na ravni
2,0%. Za leto 2006 tako Evropska komisija kot OECD napovedujeta, da se bo inflacija po
HICP znizala na 1,7%, medtem ko anketa ECB o napovedih drugih organizacij kaze, da bo
inflacija, merjena s HICP, znasala 1,9%.

Tabela B Primerjava napovedi skupne inflacije po indeksu HICP za evro obmodje

(medletne spremembe v odstotkih)

| Datum objave | 2004 | 2005 | 2006
Evropska komisija okt. 2004 2,1 1,9 1,7
IMF sep. 2004 2,1 1,9 n.p.
OECD nov. 2004 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts nov. 2004 2,2 1,9 n.p.
Survey of Professional Forecasters nov. 2004 2,1 1,9 1,9

Viri: European Commission Economic Forecasts (jesen 2004); IMF World Economic Outlook (september 2004); OECD Economic
Outlook (8t. 76); Consensus Economics Forecasts in ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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7 GIBANJADEVIZNIH TECAJEV IN
PLACILNE BILANCE

7.1 DEVIZNI TECAJI
Novembra in v zacetku decembra se je evro Se naprej znatno krepil glede na ameriski dolar, ki je
dozivel Siroko depreciacijo glede na kitajski renminbi in v manjsi meri na japonski jen. Slabitev
ameriske valute je bila predvsem povezana s koncentracijo financnih trgov na visok in vztrajen
primanjkljaj tekocega racuna in osnovnega fiskalnega primanjkljaja. Apreciacijo evra proti tem
valutam je le delno kompenzirala depreciacija proti britanskemu funtu, $vicarskemu franku,
Svedski kroni, korejskemu wonu, poljskemu zlotu in ceski kroni.
AMERISKI DOLAR/EVRO Graf 41 Gibanje deviznih tedajev
Novembra in v zaletku decembra se je
nadaljevala apreciacija evra glede na ameriski
dolar (glej graf 41), ki je presegla ravni iz ~ (dnevnipodatki)
zacetka leta. Kaze, da je Siroka depreciacija —— USD/EUR
ameriSkega dolarja od druge polovice oktobra 134 1,34
povezana s ponovnim osredotofenjem na 32 T 13
primanjkljaj teko¢ega racuna ZDA in na nje- 130 ,_/ 1,30
govo financiranje. Podatki, ki kaZejo | I’M 128
nezmanjSane izdatke ZDA zakon¢no potroSnjo, | 54 J'\«V 1.26
niso bili v pomo¢ ameriski valuti in so morebiti | ), / 124
odrazali moznost, da lahko to okrepi razliko v 122 A,/VIW 122
rasti med Zdruzenimi drzavami in ostalimi 120 —\J 120
velikimi industrijskimi drzavami ter s tem september © Dgg’gjr movembe
poveca primanjkljaj tekocega racuna ZDA. i o
10. novembra se je Open Market Committee o, S S
""" JPY/USD (lestvica na desni strani)

odlo¢il dvigniti svojo ciljno obrestno mero za 4, 118
25 baznih to¢k na 2% in s tem zmanjsati razliko 138 116
med klju¢nimi obrestnimi merami v ZDA in v 136 WMVM"A\N’J\\\/”‘ 114
evro obmocju. Vendar pa so udelezenci na trgu 134 \/AVAV/ 12
to odlocitev pricakovali in ni imela opaznejSega 132 Foe¥ertesora e 110
vplivanagibanjanadeviznemtrgu. 1. decembra 130 108
je znasala vrednost evra 1,33 USD, kar je 4,4% 128 106
vec kakor ob koncu oktobra in 17,5% vec kakor 126 104
je znasalo povprecje leta 2003. september 01%)(1;? november -
IAPONSK| jEN/EVRo = GBP/EUR (lestv?ca na levi sAtrani)A

0 . L eeses GBP/USD (lestvica na desni strani)
Ob nekaj nihanjih v mesecu novembru se je evro
do zacCetka decembra okrepil tudi proti b 1
. . . b 0,71 0,58
japonskemu jenu (glej graf 41). V referen¢nem 070 el 057
obdobju je prislo do najvisje stopnje apre- | | .. - ANV \ 056
ciacije japonske valute proti ameriSkemu 0:68 ,v‘v'\/\f\, N 0:55
dolarju v skoraj Stirih letih, kljub podatkom, ¢, R 0.54
ki so kazali na morebitno upocCasnitev izvoza o6 0,53
in okrevanja japonskega gospodarstva. 065 4052
1. decembra je bilavrednostevra 136,8 JPY,kar  0.64 oo S e 051
je okoli 1,3% vec¢ kakor ob koncu oktobra in 2004
4,5% vec kakor je znaSalo povprecje leta 2003. Viri: ECB
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VALUTE DRZAV CLANIC EU Graf 42 Gibanje deviznih tecajev v ERM II
V ERM II sta se danska krona in slovenski tolar

e naprej gibala v ozkem obsegu okoli svojih
centralnih paritet (g]e_] graf 42) Estonska krona (dnevni podatki; odstopanje od centralne paritete v odstotnih tockah)
in litvanski litas sta ostala nespremenjena glede —— EEK/EUR

na njuni centralni pariteti v sistemu ERM II v L
skladu z enostranskimi obvezami Estonije in DKK/EUR
Litve o vzdrzevanju valutnega odbora v okviru 1,0 1,0
standardnih odstopanj ERM II. 0.8 0.8
0,6 0,6
Apreciacija se je vecji del meseca novembra 04 04
nadaljevala, Ceprav je bila proti britanskemu Il e ey . j 12
. . 00 ETCTTTEE| Y
funtu zmerna (glej graf41). Slabitev funta v tem w "
obdobju je bila Se naprej povezana s padanjem _0’4 — _0’4
cen stanovanj in z znaki umirjanja gospodarske 06
rasti v Veliki Britaniji, kar je med udelezencina 08 08
trgupravtakopovecalonegotovost gledeobetov  -1,0 | -1,0
. . .. . september oktober november
za gospodarstvo Velike Britanije. Proti koncu 2004

novembra in na zafetku decembra se je funt i gcp

ponovno dvignil, tako da je evro 1. decembra  Opombs: Poritungnesaivn odstopni od conalne prict
znaSal 0,69 GBP, karje nekoliko manj od ravni odstopanja za dansko krono je £2,25%, za vse druge valute pa
nakoncu oktobra in blizu povpreéjavletu2003. ¢ uporablja standardna meja odstopanja £15%.

V obravnavanem obdobju se je nadaljevala

apreciacija evra proti latvijskemu latsu, kar je delno povezano z njegovim rezimom deviznih
teCajev proti ameriSkemu dolarju, vendar se je nadaljevala depreciacija proti ceski kroni, polj-
skemu zlotu, slovaski kroni in §vedski kroni. Evro je ostajal pretezno stabilen proti ciprskemu
funtu, madzarskemu forintu in malteski liri.

DRUGE VALUTE

Vrednost evra se je nekoliko zmanjsala v primerjavi s §vicarskim frankom, ki je kot kaze pridobil
zaradi varnostnih vidikov ob Sirokem padcu ameriskega dolarja. Med druga opazna gibanja v
mesecu novembru sodi apreciacija korejskega wona proti ostalim pomembnejSim valutam.

EFEKTIVNI DEVIZNI TECA] EVRA

1. decembra je bil nominalni efektivni menjalni tecaj evra, merjen proti valutam 23 najpomemb-
nejsih trgovskih partnerjev evro obmocja, za 1,3% visji kakor ob koncu oktobra in 6,4% visji od
povprecja v letu 2003 (glej graf 43). Efektivno apreciacijo evra je Se naprej povzrocala njegova
krepitev proti ameriSkemu dolarju, kitajskem renminbi in japonskemu jenu, valutam z visoko ali
razmeroma visoko tezo v z utezmi merjeni efektivni zunanjetrgovinski kosarici, ki jo je le delno
ublazilo znizanje vrednosti v primerjavi z britanskim funtom, §vicarskim frankom, §vedsko krono,
korejskim wonom, poljskim zlotom in ¢esko krono.

Razlicna merjenja realnih efektivnih deviznih tecajev evra, na podlagi razli¢nih indeksov
stroskov in cen, kazejo visoko stopnjo istosmernega gibanja (glej graf 44). Apreciacija evra v
zadnjih dveh mesecih je privedla tudi do dviga indeksov realnih efektivnih deviznih tec¢ajev na
ravni, ki so blizu tistim iz zacetka leta. Novembra je bil indeks realnega efektivnega deviznega
teCaja, racunano glede na gibanje cen zivljenjskih potrebsc¢in, 6,1 % nad povprecjem leta 2003 in
4,2% nad tem povpre¢jem, racunano glede na gibanje cen proizvajalcev.
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Graf 43 Efektivni menjalni tecaj evra in Graf 44 Nominalni in realni efektivni
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1) Dvig indeksa predstavlja apreciacijo evra do valut
najpomembnejsih trgovinskih partnerjev evro obmo¢ja in
vseh drzav ¢lanic EU zunaj evro obmodja.

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

7.2 PLACILNA BILANCA

Vrednost izvoza blaga in storitev, zabeleZzena v placilni bilanci evro obmocja, se je po veliki rasti
od druge polovice leta 2003 v tretji Cetrtini leta 2004 znizala za 0,8%. Delni razlog za to je bila
upocasnitev tujega povprasevanja v evro obmocju, kar samo po sebi odraza vse Sibkejso globalno
dinamiko rasti. Medtem je ob visjih cenah nafte vrednost uvoza blaga in storitev v istem obdobju Se
naprej hitro raslainprispevala 17,5 milijard EUR zmanjSanja trgovinskega presezka v tretji cetrtini
leta 2004. V 12 mesecnem obdobju do septembra 2004 so bili tokovi kombiniranih neposrednih in
portfeljskih nalozb skoraj uravnotezeni v primerjavi z neto pritoki v vrednosti 77,3 milijard EUR
leto prej. Ob koncu leta 2003 je stanje mednarodnih nalozb evro obmocja v primerjavi z ostalim
svetom belezilo neto terjatve v vrednosti 760 milijard EUR, kar predstavlja 10,5% BDP.

ECB
" Meseni bilten
U December 2004




Graf 45 Vrednosti uvoza nekaterih Graf 46 Teko¢i racun in blagovna bilanca
primarnih surovin zunaj evro obmocja
evro obmoéja"
(indeksi; januar 2004 = 100; desezonirani; 3 mese¢na drseca (v milijardah EUR; mese¢ni podatki; sezonsko prlagojeni;
povprecja) 12 mese¢ni zbirni podatki)

= skupaj (lestvica na levi strani)
..... investicijsko blago (lestvica na levi strani)
= = = repromaterial (lestvica na levi strani)
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Viri: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: ECB.

1) Zadnji podatki so za september 2004.

TEKOCI RACUN IN TRGOVINA

Sezonsko prilagojen teko¢i raun obmocja evra je septembra 2004 zabelezil 3,2 milijarde EUR
primanjkljaja (kar ustreza 0,3 milijardam EUR primanjkljaja za nesezonsko prilagojen tekoci
racun). To odraza primanjkljaje dohodka in teko¢ih transferjev, ki so jih le delno izravnali presezki
tako blaga, kot, sicer v manjsi meri, storitev (glej oddelek 7.1 v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro
obmocja”). V primerjavi z revidiranimi podatki o presezku v vrednosti 0,5 milijard EUR za avgust
2004 se je sezonsko prilagojen tekocira¢un v septembru znizal za 3,7 milijarde EUR. Glavnirazlog
je bilo povecanje primanjkljaja racuna dohodka in majhna znizanja presezkov tako za blago kot za
storitve.

Sezonsko prilagojena vrednost izvoza blaga in storitev se je po veliki rasti od druge polovice leta
2003 v tretji cetrtini leta 2004 znizala za 0,8%. Delni razlog za to je bila upocasnitev tujega
povprasevanja v evro obmodju v tem obdobju (glej grafa 29 in 30 v oddelku 7.1 v poglavju
»Statisti¢ni podatki evro obmoc¢ja”). Med tem je uvoz blaga in storitev §e naprej rasel in se je po
5,7% v drugi Cetrtini leta 2004 v tretji Cetrtini leta 2004 dvignil za 4,4%. To v veliki meri odraza
povecanje skupnega uvoza blaga, pri ¢emer so podrazitve nafte znatno povecale vrednost uvoza
nafte. Kakorkoli Zze pa je bilo gibanje ostalih kategorij uvoza, kot je investicijsko blago, bolj
umirjeno (glej graf 45). Glede na to se je presezek blaga v tretji Cetrtini leta 2004 zmanjsal za
14,9 milijard EUR.

Z dolgoroc¢nejsega vidika je znasal 12 mesecni skupni presezek tekocega racuna obmocja evra do
septembra 2004 40,4 milijard EUR (okoli 0,5 % BDP) v primerjavi s 26,3 milijardami EUR v letu
prej (glej graf46). Ta porast je bil odraz povecanja presezka blaga in storitev v vrednosti 6 milijard
EUR ter znizanja primanjkljaja na podro¢ju dohodka in tekocih transferjev v visini 4 milijard
EUR.
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FINANCNI RACUN

Neposredne inportfeljskenalozbe evro obmocja
so septembra 2004 zabelezile 44,9 milijarde
EUR neto priliva kot odraz neto prilivov
lastniskih vrednostnih papirjev (23,2 milijard
EUR), v dolzniskih instrumentov (16,4 milijard
EUR) ter, v manjs$i meri, neposrednih nalozb
(5,3 milijard EUR). Gibanjaneposrednih nalozb
so bila v glavnem posledica neto nalozb v obliki
lastniskega kapitala in reinvestiranih dobi¢kov
nereziden¢nih podjetij v svoje podruznice v
evro obmocju. Neto prilive in portfeljske
nalozbe so podpirale neto prodaje tujegih
vrednostnih papirjev s strani rezidentov obmo-
¢ja evra in neto nakupi obveznic in vrednostnih
papirjev evro obmocja s strani nerezidentov.

V 12 mesecnem obdobju do septembra 2004 so
bili tokovi neposrednih in portfeljskih nalozb, v
primerjaviznetoprilivivvrednosti 77,3 milijard
EUR v prej$njem letu, skoraj uravnotezeni (glej
graf 47). To je odraz preokreta neposrednih
nalozb iz neto prilivov v neto odlive ter

Graf 47 Tokovi neto neposrednih in

portfelijskih nalozb

(v milijardah EUR; 12 mese¢ni zbirni podatki)

skupaj neto neposredne in poretfeljske nalozbe
neto neposredne nalozbe
neto portfeljske nalozbe

.....
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Vir: ECB.
Opomba: Pozitivna (negativna) Stevilka kaze neto prilive
(odlive) v evro obmocje (iz evro obmocja).

portfeljskih nalozb v nizje neto prilive. Sprememba v neto tokovih neposrednih nalozb je predvsem
posledica znatnega zmanjSevanja prilivov iz tujih neposrednih nalozb v evro obmodje, ki je bilo
ve¢je od zmanjSevanja neposrednih nalozb evro obmocja v tujini. ZmanjSevanje neto prilivov
portfeljskih nalozb je bilo predvsem posledica povecanja neto nakupov tujih lastniskih vrednost-
nih papirjev in instrumentov denarnega trga s strani rezidentov evro obmocja. Ta gibanja so lahko
posledica slabse gospodarske uspesnosti evro obmocja glede na ostale predele sveta, zlasti v prvi
polovici leta 2004. Vendar pa se je gibanje neposrednih in portfeljskih nalozb od julija spremenilo
in verjetno odraza ponovno privlacnost finan¢nih instrumentov evro obmoc¢ja med zunanjimi
investitorji in baznimi ucinki: v juliju in avgustu 2003 belezimo znatne neto prodaje dolzniskih

instrumentov, ki niso ve¢ upoStevane Vv
12 mese¢nem obdobju do septembra 2004.

STANJE MEDNARODNIH NALOZB EVRO OBMOCJA
Tabela 7.4 v poglavju ,,Statisti¢ni podatki evro
obmoc¢ja” predstavlja podatke glede stanja
mednarodnih nalozb evro obmocja, ki so sedaj
na voljo tudi za leto 2003. Stanje mednarodnih
nalozb poroa o zunanjih sredstvih in
obveznostih evro obmoc¢ja na koncu koledar-
skega leta, s stanji neposrednih in portfeljskih
nalozb, izvedenih finanénih instrumentov,
drugih nalozb in rezerv.

Ob koncu leta 2003 je stanje mednarodnih
nalozb evro obmocja v primerjavi z ostalim
svetom belezilo neto terjatve v vrednosti
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Graf 48 Stanje mednarodnih nalozb evro

obmoéja kot odstotek BDP"
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1) Negativni predznak oznacuje polozaj neto dolznika.
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760 milijard EUR (kar predstavlja 10,5% BDP). To je odraz povecanja neto obveznosti v visini
142 milijard EUR v primerjavi z revidiranim stanjem ob koncu leta 2002, ki je bilo enako vrednosti
8,7% BDP (glej graf 48). Povecanje stanja neto dolznika je delno odraz neugodnih ucinkov
vrednotenja na zunanja sredstva (ki so pretezno denominirana v tujih valutah) zaradi apreciacije
evra v letu 2003.

Karse ticerevidiranja podatkov, so bile obveznosti evro obmocjarevidirane navzgor tako za stanja
neposrednih kakor portfeljskih nalozb v letu 2001 in 2002, predvsem zaradi spremembe sistema
porocanja in metod zbiranja podatkov, kar je izboljSalo kakovost statistike. Te metodoloske
spremembe so privedle do povecanja celotnega neto dolzniskega stanja evro obmocja v primerjavi
z ostalim svetom v celotnem obdobju. Zaradi statisti¢nih revidiranj se je neto dolznisko stanje evro
obmoc¢ja kot odstotek BDP v letu 2001 povecalo od 2,8% na 5,8%, v letu 2002 pa od 4,1% na
8,7%.
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KAZALO"

PREGLED EVRO 0BMOCJA
Povzetek gospodarskih kazalcev z evro obmocja 5

I STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Evrosistema S6
1.2 Kljuéne obrestne mere ECB §7
1.3 Operacije denarne politike Evrosistema, dodeljene z avkcijami s8
1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti s9

2 DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFI z evro obmocja S10
2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFI z evro obmocja Sl
2.3 Denarna statistika S12
2.4 Posojila MFI, raz¢lenitev Sl4
2.5 Vloge pri MFI, raz¢lenitev SI17
2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, raz¢lenitev $20
2.7 Revalorizacija izbranih postavk bilance stanja MFI S21
2.8  Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI $22
2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov z evro obmocja $24
2.10 Sredstva investicijskih skladov z evro obmocja, raz¢lenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja §25

3 FINANCNI IN NEFINANCNI RACUNI

3.1 Glavna financna sredstva nefinancnih sektorjev $26
3.2 Glavne obveznosti nefinan¢nih sektorjev $27
3.3 Glavna finan¢na sredstva in obveznosti zavarovalnic in pokojninskih skladov $28
3.4 Letno varéevanje, investicije in financiranje $29

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

in valuti $31
4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja, s €lenitvijo po prvotni

dospelosti in sektorju izdajatelja §32
4.3 Letne stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja $34
4.4  Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja $36
4.5 Obrestne mere MFI za v evrih denominirane vloge in posojila komitentov z evro obmocja $38
4.6 Obrestne mere denarnega trga $40
4.7 Donosi drzavnih obveznic $41
4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev §42

5 CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski §43
5.2 Proizvodnja in povprasevanje $46
5.3 Trgidela $50

1) Nadaljnje podatke lahko dobite na naslovu: statistics@ecb.int. Natan¢nejsi in obsirnejsi podatki so na spletni strani ECB (www.ecb.int).
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6 DRZAVNE FINANCE
6.1  Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek
6.2 Javni dolg
6.3 Spremembe javnega dolga
6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek

7 TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI
7.1 Placilna bilanca
7.2 Monetarni prikaz placilne bilance
7.3 Blagovna menjava
7.4 Stanje mednarodnih nalozb
7.5 Mednarodne rezerve

8 DEVIZNI TECAJI
8.1 Efektivni devizni tecaji
8.2 Dvostranski devizni tecaji

9 GIBANJA IZVEN EVRO OBMOCJA
9.1 'V drugih drzavah ¢lanicah EU
9.2 'V ZDA in na Japonskem
SEZNAM GRAFOV

TEHNICNE OPOMBE

SPLOSNE OPOMBE

51
§52
§53
§54

§55
61
§62
$64
§66

$67
$68

$69

§70

§72

§73

§77

NOVOSTI

placilni bilanci se je uvedla v izdaji iz avgusta 2004 (tabela 9 v oddelku 7.1).

Ta izdaja uvaja novo razdelitev za stanje mednarodnih nalozb v evro obmocju. Tabela 5 v oddelku 7.4 prikazuje ,,posojila®, loceno
od kategorije ,,gotovina in vloge* v sredstvih nemonetarnih finan¢nih druzb z evro obmocja. Podobna razdelitev za tokove v
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PREGLED EVRO OBMOC]A

Povzetek gospodarskih kazalcev z evro obmocja

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

1. Denarna gibanja in obrestne mere

M1 M2Y M3Y2 M3Y2 Posojila MFI Vrednostni papirji Trimese¢na| Donos desetletnih
Trimese¢no| rezidentom evro| razen delnic, ki so jih v obrestna mera | drzavnih obveznic
drsece povpredje obmodja, razen | evrih izdale nefinan¢ne| (EURIBOR, % na (% na leto,
(sredine) MFILin $irSe in nemonetarne| leto, povpredja za povpredja za
opredeljene finan¢ne druzbe” obdobje) obdobje)
drzave"
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 7,7 6,6 7,3 - 54 21,5 3,32 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,7 2,33 4,16
2003 IV 11,0 7,9 7,6 - 53 22,1 2,15 4,36
2004 I 11,1 7,2 6,5 - 5.4 16,7 2,06 4,15
)i 10,3 6,0 54 - 5,6 11,3 2,08 4,36
111 9,6 5,8 5,6 - 6,2 10,5 2,12 4,21
2004 jun. 9,5 5,6 53 52 6,0 11,1 2,11 4,44
jul. 10,1 5,9 55 5.4 6,2 10,9 2,12 4,34
avg. 9,2 5,7 5,6 5,7 6,1 10,4 2,11 4,17
sep. 9,7 6,3 6,0 5,8 6,5 9,6 2,12 4,11
okt. 9,0 6,4 5.8 6,8 2,15 3,98
nov. 2,17 3,87
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile
HICP| Cene industrijskih StroSek dela Realni BDP Industrijska IzKori$¢enost Zaposl t Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen zmogljivosti v (% delovne sile)
proizvajalcih gradbeniStva proizvodnji
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 84
2003 2,1 1.4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,1 8,9
2003 IV 2,0 1,0 2,1 0,8 1,4 81,1 0,2 8,9
2004 1 1,7 0,2 2,7 1,4 1,0 80,7 0,2 8,9
)i 2,3 2,0 2,1 2,1 3,0 81,1 0,3 8,9
11 2,2 3,1 1,8 2,5 81,6 . 8,9
2004 jun. 24 24 - - 34 - - 8,9
jul. 23 2,9 - - 24 81,6 - 8,9
avg. 2,3 3,1 - - 1,7 - - 8,9
sep. 2,1 33 - - 33 - - 8,9
okt. 24 - - 81,7 - 8,9
nov. 22 - - o -
3. Placilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen ce ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj evra: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu oZja skupine® USD/EUR
Teko¢i radun in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 1= 100)
racun kapitala Blago investicije investicije
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 68,0 1289 2,1 107,3 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 35,0 105,3 -34 41,7 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 1V 234 29,9 -8,7 9,3 306,5 102,2 104,3 1,1890
2004 1 17,2 28,6 -23,6 3,1 308,4 104,7 106,7 1,2497
I 12,7 32,7 -19,2 20,9 3014 102,1 104,1 1,2046
I 9,6 24,8 6,1 15,1 2982 102,8 104,9 1,2220
2004 jun. 7,0 12,0 -13,8 31,7 3014 102,3 104,2 1,2138
jul. 3,9 13,9 -8,5 -30,7 301,3 102,8 104,7 1,2266
avg. 49 6,0 9,3 6,3 301,7 102,7 104,8 1,2176
sep. 0,7 49 53 39,6 2982 103,0 105,1 1,2218
okt. 294,7 104,2 106,3 1,2490
nov. 105,6 107,9 1,2991

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in Economic and Financial Affairs DG) in Reuters.

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

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

2) M3 in elementi M3 izkljucujejo imetja rezidentov zunaj evro obmocja delezev/enot skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do dveh let.

3) Opredelitev skupin trgovskih partnerjev in druge informacije najdete v Splosnih opombah.
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1.1 Konsolidirana bilanca stanja Evros

(v milijonih EUR)

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1. Sredstva
5. nov. 2004 12. nov. 2004 19. nov. 2004 26. nov. 2004
Zlato in terjatve v zlatu 130.423 130.406 130.379 130.344
Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj evro obmocja 166.082 165.900 167.722 164.892
Terjatve v tuji valuti do rezidentov evro obmocja 17.879 17.583 17.483 18.083
Terjatve v evrih do rezidentov zunaj evro obmocja 7.440 7.575 7.682 7.366
Posojila v evrih kreditnim ustanovam evro obmocja 339.510 333.052 337.515 345.005
Glavne operacije refinanciranja 264.501 258.000 262.500 269.998
Dolgoro¢nejse operacije refinanciranja 75.000 75.000 75.000 75.000
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Povratne strukturne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojanja 2 37 2 0
Krediti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 7 15 13 7
Druge terjatve v evrih do kreditnih ustanov evro obmocja 2.246 1.885 1.645 1.662
Vrednostni papirji rezidentov evro obmoéja v evrih 69.534 70.287 71.024 71.163
Dolg SirSe opredeljene drzave v evrih 42.063 42.049 42.049 42.049
Druga sredstva 118.069 118.342 118.338 118.501
Skupaj 893.246 887.079 893.837 899.065
2. Obveznosti do virov sredstev
5. nov. 2004 12. nov. 2004 19. nov. 2004 26. nov. 2004
Bankovci v obtoku 473.975 473.399 472.002 473.554
Obveznosti v evrih do kreditnih ustanov evro obmocja 142.515 138.338 136.995 137.730
Teko¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 141.304 138.247 136.920 137.667
Odprta ponudba mejnega deponiranja ¢ez no¢ 1.211 91 75 56
Vezani depoziti 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 0 0 0 7
Druge obveznosti v evrih do kreditnih ustanov evro obmoéja 125 125 125 125
Izdani dolzniski certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov evro obmoc¢ja v evrih 62.512 61.856 68.910 73.742
Obveznosti v evrih do rezidentov zunaj evro obmodja 9.444 9.303 9.383 9.639
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov evro obmocja 262 302 253 254
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj evro obmocja 10.337 9.866 11.406 9.303
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MDS 5.807 5.807 5.807 5.807
Druge obveznosti 57.706 57.518 58.388 58.342
Racuni revalorizacije 70.696 70.696 70.696 70.696
Kapital in rezerve 59.867 59.869 59.872 59.873
Skupaj 893.246 887.079 893.837 899.065
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.2 Kljuéne obrestne mere ECB

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

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

Avkcije s Avkcije z

fiksno mero variabilno mero

Fiksna mera | Izklicna obrestna mera
Stopnja Sprememba Stopnja Stopnja Sprememba Stopnja Sprememba
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 325 - 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
283 3,25 - 4,25 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. avg. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja. Za operacije glavnega
refinanciranja spremembe obrestne mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 8. septembra 2001 je zacela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum
nanasa na odprto ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja ter za operacije glavnega refinanciranja (spremembe veljajo od operacije glavnega
refinanciranja, ki sledi razpravi Sveta ECB), razen e ni navedeno drugace.

2) 22. decembra 1998 je ECB objavila, da se bo med 4. in 21. januarjem 1999 izjemoma uporabljal ozek razpon 50 bazi¢nih tock med obrestnima merama ponudb mejnega posojanja in
mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢, katerega cilj je olajsanje prehoda udeleZencev na trgu na nov monetarni rezim.

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

ECB
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1.3 Operacije denarne politike Evrosistema, dodeljene z avkcijami'?

(milijoni EUR; obrestne mere v odstotkih na leto)

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkeije z variabilno mero Roénost
poravnave (znesek) udelezencev (znesek) (v dnevih)
Izklicna Mejna Tehtana povpre¢na
obrestna mera obrestna mera? obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7
Operacije glavnega refinanciranja
2004 4. avg. 342.842 359 255.000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336.449 348 247.500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332.633 368 246.000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339.539 366 259.000 2,00 2,02 2,02 7
1. sep. 343.768 333 254.000 2,00 2,02 2,02 7
8. 326.708 339 252.500 2,00 2,02 2,02 7
15. 332.636 357 253.000 2,00 2,02 2,02 7
22. 331.112 380 262.500 2,00 2,02 2,02 7
29. 327.330 353 259.000 2,00 2,02 2,03 6
5. okt. 325.420 298 255.500 2,00 2,02 2,03 7
12. 338.406 345 244.500 2,00 2,02 2,03 8
20. 380.224 382 253.000 2,00 2,03 2,03 5
25. 355.097 356 268.000 2,00 2,03 2,04 9
3. nov. 381.182 331 264.500 2,00 2,04 2,04 6
9. 358.101 316 258.000 2,00 2,04 2,04 8
17. 384.039 341 262.500 2,00 2,05 2,05 7
24. 368.690 346 270.000 2,00 2,05 2,06 7
1. dec. 370.856 323 273.500 2,00 2,05 2,06 7
Operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja
2003 27. nov. 25.402 128 15.000 - 2,12 2,13 91
18. dec. 24.988 114 15.000 - 2,12 2,14 105
2004 29. jan. 47.117 145 25.000 - 2,03 2,04 91
26. feb. 34.597 139 25.000 - 2,01 2,03 91
1. apr. 44.153 141 25.000 - 1,85 1,90 91
29. 54.243 180 25.000 - 2,01 2,03 91
27. maj 45.594 178 25.000 - 2,04 2,05 91
1. jul. 37.698 147 25.000 - 2,06 2,08 91
29. 40.354 167 25.000 - 2,07 2,08 91
26. avg. 37.957 152 25.000 - 2,06 2,08 91
30. sep. 37.414 138 25.000 - 2,06 2,08 84
28. okt. 46.646 187 25.000 - 2,10 2,11 91
25. nov. 51.095 174 25.000 - 2,13 2,14 91
2. Druge avkcije
Datum poravnave Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s Avkcije z variabilno mero Poteka
(znesek) udelezencev (znesek) | fiksno mero (...) dni
Fiksna Najnizja Mejna|  Povpre¢na
mera licitirana mera® | ponderirana
mera mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 5. jan. Zbiranje vezanih depozitov 14.420 43 14.420 - - 3,00 3,00 7
21. jun. Povratne transakcije 18.845 38 7.000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. apr. Povratne transakcije 105.377 329 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. sep. Povratne transakcije 69.281 63 69.281 425 - - - 1
13. Povratne transakcije 40.495 45 40.495 4,25 - - - 1
28. nov. Povratne transakcije 73.096 166 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. jan. Povratne transakcije 57.644 61 25.000 - 3,25 3,30 332 3
10. Povratne transakcije 59.377 63 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. dec. Povratne transakcije 28.480 50 10.000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. maj Zbiranje vezanih depozitov 3.850 12 3.850 2,50 - - - 3
2003 11. maj Zbiranje vezanih depozitov 16.200 24 13.000 2,00 - - - 1
8. nov. Povratne transakcije 33.175 42 6.500 - 2,00 2,06 2,07 1
Vir: ECB.

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

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

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

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

5) Ta operacija je potekala z najvi§jo obrestno mero 3,00%.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

(v milijardah EUR; povpreéja dnevnih stanj za obdobje, razen &e je navedeno drugace; obrestne mere kot odstotki na leto)

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

Osnova za Skupaj Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 2% Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 0%
obvezne rezerve
dne": Vloge Dolzniski vrednostni papirji Vloge (vezane oz. Repo posli Dolzniski vrednostni
(Cez nog, vezane oz. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica papirji z dogovorjeno
z dobo odpoklica do 2 leti) do 2 leti ve¢ kakor 2 leti) dospelostjo ve¢
kakor 2 leti
1 2 3 4 5 6
2002 11.116,8 6.139,9 409,2 1.381,9 725,5 2.460,3
2003 11.538,7 6.283,8 412,9 1.459,1 759,5 2.623,5
2004 1 11.926,7 6.404,7 442,5 1.483,2 867,7 2.728,6
2004 apr. 12.088,2 6.474,0 4513 1.492,1 911,8 2.759,0
maj 12.141,3 6.506,8 4423 1.499,1 898,2 2.794.9
jun. 12.148,5 6.524,1 439,1 1.515,1 859,0 2.811,2
jul. 12.182,0 6.517,4 4426 1.527,7 857,0 2.837,3
avg. 12.167,6 6.470,3 446,4 1.531,1 8842 2.835,5
sep. 12.209,6 6.488,0 4353 1.535,3 880,8 2.870,3
2. Izpolnjevanje obveznih rezerv
Obdobje Obvezne rezerve Teko¢i racuni kreditnih PreseZne rezerve Primanjkljaji Obrestne mere za obvezne
izpolnjevanja institucij rezerve
obveznih rezerv,
ki se iztece:
1 2 3 4 5
2002 1288 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2004 11 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
2004 6. jul. 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
10. avg. 138,5 139,1 0,6 0,0 2,01
7. sep. 138,7 139,3 0,6 0,0 2,02
11. okt. 138,7 1393 0,6 0,0 2,02
8. nov. 137,8 138,4 0,7 0,0 2,03
7. dec. 1379 . . .
3. Likvidnost
Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, rafuni denar
ki se iztete: Operacije monetarne politike Evrosistema kreditnih
Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij
Evrosistema glavnega| dolgoro¢nejsega| ponudba|  operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega| zmanj$evanja enot centralne (neto)
in tuji valuti posojanja| likvidnosti| deponiranja|  likvidnosti ravni drzave v
likvidnosti Evrosistemu
¢ez no¢
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3715 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 1295 480,5
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 1 3033 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 21,1 134,1 5523
2004 11 3113 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 0,0 442,5 52,2 21,1 137,1 580,1
2004 6. jul. 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138,8 588,1
10. avg. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
7. sep. 299.4 251,6 75,0 0,1 0,0 0,2 0,0 462,8 56,3 -32,4 1393 602,3
11. okt. 298.8 256,4 75,0 0,3 0,0 0,0 0,0 465,1 58,2 -32,1 139,3 604,4
8. nov. 2983 2579 75,0 0,1 0,2 0,3 0,0 469,7 55,1 -32,1 1384 608,4
Vir: ECB.

1) Konec obdobja.
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Mesecni bilten
December 2004



DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

2.1 Agregirana bilanca stanja MFI evro obmo¢ja

koncu obdo!
1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom v evro obmodju Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Delezi/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti evro obmocja enote | delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniskih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFI| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga’|  papirjev, ki
drzava evro drzava evro so jih izdali
obmodja obmotja rezidenti evro
obmodja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Evrosistem
2002 1.042,8 416,2 24,2 0,6 3913 94,6 86,0 1,0 7,6 - 132 3740 11,9 132,9
2003 1.086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 1 1.102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 1289 1,5 13,0 - 13,1 3207 14,0 1439
2004 II 1.200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 - 133 3113 14,1 152,7
2004 jul. 1.192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 1485 134,0 1,8 12,7 - 132 3126 14,2 154,9
avg. 1.175,0 527,1 22,2 0,6 504,3 151,1 135,6 1,8 13,7 - 132 3133 14,3 156,1
sep. 1.193,5 5443 222 0,6 521,5 150,7 135,2 1,9 13,6 - 13,5 3088 14,2 162,1
okt.”) 1.224,8 572,6 22,2 0,6 549,8 152,9 137,3 1,7 13,9 - 13,8 3072 14,2 164,2
MFTI razen Evrosistema
2002 18.857,9 11.611,4 813,0 6.780,6 4.017.8 2.671,5 1.135,0 366,2  1.170,4 62,4 827,6 2.465,5 167,6  1.051,8
2003 19.799,8 12.114,4 819,1 7.101,8  4.193,5 2.947,6 1.246,0 4257 12759 67,3 895,1 2.566,8 161,8  1.046,9
2004 I 20.395,0  12.217,9 8233 7.170,1 4.224,5 3.081,2 1.305,6 431,6  1.344,0 78,0 926,4 2.832,0 160,0  1.099,5
2004 II 20.757,2 12.434,0 818,3 7.319,8 4.296,0 3.157,8 1.351,7 4444 13617 76,8 948,7 2.869,8 159,7  1.1104
2004 jul. 20.855,1 12.540,7 824,6 7.355,8 43603 3.170,7 1.347.8 446,6 1.376,3 78,4 936,8 2.870,5 1604  1.097,5
avg. 20.869,6 12.511,3 819,2 7.347,5 43446 3.177,0 1.349,0 4462 13819 712 925,6 2.909,7 1604  1.108,4
sep. 20.981,4  12.569,2 812,0 7.403,3 43539 3.186,1 1.355,7 4429 13875 774 920,1 2.902,9 161,0  1.164,7
okt.”) 21.176,1 12.679,9 812,0 7.447,7 44202 32072 1.352,2 447,6 14075 78,1 925,5 2.908,7 161,5 12152
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovina v Depoziti rezidentov evro obmocja DeleZi/enote Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku skladov dolzniski rezerve do tujine | obveznosti
Skupaj Enote| Ostala drzava MFL|  denarnega| vrednostni
centralne ravni /drugi trga? papirji¥
drzave| rezidenti evro
obmodja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Evrosistem
2002 1.042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 1659 32,9 119,1
2003 1.086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 I 1.102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
2004 II 1.200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
2004 jul. 1.192,2 478,5 388,2 58,5 16,5 3132 - 1,6 146,7 24,2 152,8
avg. 1.175,0 475,7 3674 58,2 15,9 2932 - 1,6 151,5 233 155,5
sep. 1.193,5 480,6 380,4 57,8 16,3 306,3 - 1,6 1485 23,6 1588
okt.” 1.224,8 486,9 4014 64,1 18,2 319,2 - 1,6 147,5 24,2 163,2
MFI razen Evrosistema
2002 18.857,9 0,0 10.197,8 106,9 5.954,3 4.136,6 532,8 2.992,5 1.108,7 2.594,2 1.431,7
2003 19.799,8 0,0 10.773,3 132,3 6.277,6 4.363,5 649,3 3.160,3 1.151,0 2.607,6 1.458,4
2004 I 20.395,0 0,0 10.863,5 140,7 6.310,3 44125 680,0 3.303,4 1.160,4 2.833,8 1.553,7
2004 II 20.757,2 0,0 11.087,8 156,6 6.408,5 4.522.,8 686,0 3.369,3 1.177,7 2.871,5 1.564.9
2004 jul. 20.855,1 0,0 11.158,1 143,0 6.422,1 4.592,9 691,5 3.401,6 1.181,6 2.874,7 1.547,5
avg. 20.869,6 0,0 11.113,1 1348 6.401,4 4.576,8 701,3 34178 1.182,3 2.880,7 1.574,4
sep. 20.981,4 0,0 11.170,6 146,3 6.441,7 4.582,6 687,0 3.4475 1.182,4 2.839,2 1.654,7
okt.” 21.176,1 0,0 11.287,9 130,1 6.493,7 4.664,1 695,1 3.476,9 1.186,6 2.8242 1.705,4
Vir: ECB.

1) Zneski, ki jih izdajo rezidenti evro obmocja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti evro obmoc¢ja so vkljuceni v tujo aktivo.
2) Zneski, ki jih imajo rezidenti evro obmogja.
3) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do dveh let, ki jih imajo nerezidenti evro obmogja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.

ECB
. Mesecni bilten
December 2004



STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFl z evro obmocja

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

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom evro obmocja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja aktiva Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti evro obmocja delnic/drugih sredstva sredstva

_ _ lastniskih

Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih

opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,

drzava evro drzava evro ki so jih

obmocja obmocja| jzdali drugi

rezidenti evro

obmo¢ja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Stanja
2002 13.931,2 7.618,5 8372 6.781,2 1.588,1 1.221,0 367,1 572,7 2.839.,5 179,5 1.132,9
2003 14.554,4 7.944,2 841,7 7.102,5 1.794,5 1.367,5 427,0 6238 2.884,8 174,1 1.133,0
2004 I 15.063,5 8.016,8 846,0 7.170,8 1.867,6 1.434,5 433,1 649.4 3.152,7 173,9 1.203,1
2004 11 15.331,3 8.160,9 840,5 7.320,4 1.931,6 1.485,2 446,3 662,9 3.181,1 173,8 1.221,1
2004 jul. 15.351,7 8.203,3 846,8 7.356,5 1.930,2 1.481,8 4484 650,4 3.183,1 174,7 1.210,2
avg. 15.385,3 8.189,6 841,5 7.348,1 1.932,6 1.484,6 448,0 6433 3.223,0 174,6 1.222,2
sep. 15.487,2 8.238,1 8342 7.403,9 1.935,6 1.490,9 4448 6423 3.211,7 175,2 1.284,2
okt.” 15.597,0 8.282,6 8343 7.448,3 1.938,8 1.489,5 4493 647.4 3.2159 175,7 1.336,8
Transakcije

2002 605,9 301,9 93 311,2 72,6 43,6 29,1 7,7 245,1 -1,3 -19.9
2003 772,7 388,5 13,7 3748 172,3 118,0 54,3 19,4 2244 -3,6 -28.4
2004 1 428,7 83,8 5,7 78,1 56,4 53,4 3,0 24,6 212,0 -0,4 52,3
2004 II 269.8 150,1 -7,1 157,2 65,3 51,0 14,3 8,4 33,0 1,6 11,4
2004 jul. 8,1 43,0 6,4 36,7 -5,0 -4,4 -0,6 -11,4 -7.8 0,9 -11,5
avg. 40,3 -8,5 -53 -3.3 -0,4 0,0 -0,4 -6,8 454 0,0 10,7
sep. 143,2 55,8 -7,0 62,8 48 7.8 -3,0 22 22,8 0,6 61,4
okt.” 136,7 48,8 0,2 48,5 2,3 22,1 44 3,8 30,0 0,4 51,5

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| DeleZi/enote Izdani Kapital in Obveznosti Preostale PreseZne
obtoku centralne | drZzave/drugih skladov dolzniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drzave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
evro obmodja trga? papirji?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2002 13.931,2 341,2 136,4 5.969,9 470,5 1.818,1 1.006,4 2.627,1 1.550,9 10,8
2003 14.554,4 397,9 153,6 6.294.4 582,0 1.875,1 1.010,7 2.635,1 1.597.8 7,8
2004 1 15.063,5 399,6 1838 6.326,1 602,0 1.948,1 1.025,9 2.857,4 1.699,1 21,5
2004 II 15.331,3 423,0 2237 6.426,9 609,2 1.996,9 1.024,2 2.895,0 1.716,0 16,4
2004 jul. 15.351,7 436,2 201,5 6.438,7 613,1 2.014,2 1.028,8 2.898,9 1.700,3 19,9
avg. 15.385,3 4334 193,0 6.417,4 624,1 2.023,9 1.038,4 2.904,1 1.729,8 21,2
sep. 15.487,2 438,0 204,0 6.458,0 609,7 2.047,9 1.039,7 2.862.,8 1.813,5 13,5
okt.” 15.597,0 4444 194,2 6.511,8 617,0 2.057,2 1.042,2 2.848,3 1.868,6 13,3
Transakcije
2002 605,9 101,4 -5.8 2253 70,0 114,7 39,7 76,6 -107,4 91,3
2003 772,7 79,0 12,9 319,2 58,0 141,7 39,0 131,1 -72,9 64,7
2004 I 428,7 1,7 30,2 24,1 21,3 58,9 82 174,7 120,5 -11,0
2004 11 269,8 234 39,4 102,5 2,8 48,8 9,3 323 13,6 -2,2
2004 jul. 8,1 13,2 2222 10,6 39 12,3 3,7 -6,9 -7,5 0,9
avg. 40,3 2,8 -8,5 -19,1 11,0 11,8 5,5 15,6 20,2 6,7
sep. 1432 4,6 11,1 454 -13,2 32,0 4,7 -12,3 69,0 1,9
okt.® 136,7 6,3 -9,9 57,5 7,6 14,7 1,3 10,4 40,9 7,9

Vir: ECB.
1) Zneski, ki jih imajo rezidenti evro obmogja.
2) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do dveh let, ki jih imajo nerezidenti evro obmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.
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2.3 Denarna statis

tika

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

1. Denarni agregati® in protipostavke

M3 M3| Dolgorocnejse| Kredit Sirse| Kredit drugim rezidentom Neto tuja
trimese¢ne finan¢ne| opredeljeni evro obmocja aktiva?
drsece obveznosti drzavi
M2 M3-M2 sredine Posojila
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2002 2.441,7 2.475,9 4.917,6 852,5 5.770,2 - 3.989,2 2.072,2 7.723,3 6.778,9 1843
2003 2.676,1 2.559,6 5.235,7 908,4 6.144,1 - 4.143,5 2.225,7 8.156,0 7.100,9 2225
2004 1 2.769,2 2.552,2 53214 900,6 6.222,0 - 42422 2.263,5 8.239,0 7.165,0 320,7
2004 II 2.790,3 2.581,9 5.372,2 926,7 6.298,9 - 4.309,0 2.311,5 8.400,4 7.293,2 272,8
2004 jul. 2.831,2 2.592,8 5.424,1 932,5 6.356,5 - 4.341,6 2.329,2 8.453,5 7.348,8 283,5
avg. 2.837,5 2.604,1 5.441,6 940,2 6.381,7 - 4.370,3 2.340,9 8.473,2 7.371,1 316,6
sep. 2.868,0 2.621,9 5.489,9 934,7 6.424,6 - 4.395,1 2.334,5 8.520,0 7.417,2 338,1
okt.® 2.880,4 2.644.4 5.524,9 939,6 6.464,5 - 4.416,1 2.3353 8.575,1 7.465,2 349.8
Transakcije
2002 218,5 90,8 309.3 70,1 379.3 - 197,0 354 350,0 3144 170,2
2003 259,3 116,2 375,5 354 410,9 - 246,6 134,0 448,9 375,6 94,3
2004 T 92,0 -14,0 78,0 -3,7 74,3 - 74,8 25,5 88,7 73,8 89,9
2004 1T 20,6 31,9 52,4 23,0 75,4 - 76,6 46,7 165,0 135,9 -38,0
2004 jul. 40,9 10,0 50,9 5,7 56,5 - 26,7 16,7 52,1 56,2 11,6
avg. 6,7 11,8 18,5 7.8 26,3 - 21,7 8,9 25,1 274 28,1
sep. 32,5 20,1 52,5 -5,7 46,8 - 383 -4,6 52,9 53,2 26,5
okt.® 13,9 24,4 38,3 4,0 42,3 - 26,6 0,2 57,9 52,2 12,7
Stopnje rasti
2002 dec. 9.8 3.8 6,7 8,9 7.0 7.2 5,1 1,7 4,7 48 170,2
2003 dec. 10,7 4,7 7,7 4,1 7,2 7.1 6,2 6.4 5,8 5,6 94,3
2004 mar. 114 2,1 6,8 3,1 6,2 6,0 7,1 6,6 5.8 53 96,1
2004 jun. 9.5 1,7 5,6 3.5 53 5,2 7,7 74 6.2 6,0 1,1
2004 jul. 10,1 1,7 5,9 2,9 5,5 5.4 7,5 6.4 6,3 6,2 39,6
avg. 9,2 2,0 5,7 49 5,6 5,7 7,6 6,6 6,0 6,1 101,9
sep. 9,7 2,8 6.3 45 6,0 5.8 7,9 5,5 6.3 6.5 123,6
okt.® 9,0 3,7 6.4 2,8 5.8 7.8 44 6,6 6,8 131,1
Cl Denarni agregati C2 Protipostavke
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
—_— Ml = dolgoro¢nejse finanéne obveznosti
cee M2 =« « s« kredit SirSe opredeljeni drzavi
= = posojila drugim rezidentom evro obmocja
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Vir: ECB.

1) Denarne obveznosti MFI in centralne drZave (posta, zakladnica) do rezidentov evro obmodja, ki niso MFI, razen centralne drzave (M1, M2, M3: glej glosar).
2) Vrednosti v oddelku ,.stopnje rasti” so vsote transakcij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.
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2.3 Denarna statistika

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

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

Gotovina v Vloge| Vezane vloge Vloge na Repo| Delezi/enote DolzniSki Dolzniski Vloge na Vezane| Kapital in
obtoku ¢ez no¢ do 2 leti odpoklic posli skladov vrednostni vrednostni odpoklic vloge rezerve
z dobo denarnega papirji do papirji z dobo ve¢ kakor
odpoklica do trga 2 let ve¢ kakor odpoklica 2 leti
3 mesecev 2leti| ved kakor 3
mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2002 3323 2.109,4 1.077,0 1.399,0 2404 4845 127,6 1.694,0 103,8 1.186,6 1.004,8
2003 387,6 2.288,6 1.037,0 1.522,6 2224 597,7 88,4 1.791,2 90,6 1.253,1 1.008,7
2004 1 406,2 2.363,1 1.003,9 1.548,3 2144 596,5 89,7 1.857,2 90,1 1.268,3 1.026,6
2004 11 420,5 2.369,7 995,2 1.586,7 220,2 611,5 95,0 1.900,6 89,1 1.298,5 1.020,7
2004 jul. 4252 2.406,0 998,3 1.594,5 228,6 611,2 92,7 1.917,2 89,4 1.307,4 1.027,6
avg. 4332 2.404,3 996,3 1.607,8 2278 618,5 93,8 1.932,1 89,3 1.311,4 1.037,5
sep. 4398 2.428,1 1.003,5 1.618,4 226,3 615,7 92,8 1.952,8 88,4 1.318,1 1.035,7
okt.”) 446,3 2.434,1 1.023,3 1.621,1 224,6 622,6 92,4 1.958,1 89,4 1.328,0 1.040,5
Transakcije
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 126,0 -10,0 41,6 394
2003 718 181,5 -27,3 143,5 -8,9 59,5 -15,3 157,9 -13,2 63,2 38,7
2004 1 18,6 73,4 -39,5 25,5 -7,0 0,1 32 50,1 -0,5 14,3 10,9
2004 11 14,4 6,2 -6,6 38,5 54 10,6 6,9 41,7 -1,0 30,7 5,2
2004 jul. 47 36,2 22 7.8 8.4 -0,3 -2,4 11,7 0,3 8,7 6,0
avg. 8,0 -1.3 -1,5 13,3 -0,8 73 1,3 17,0 -0,1 5,1 5,7
sep. 6,6 25,8 9,4 10,7 -1,5 -1,6 -2,6 30,3 -0,9 7,2 1,7
okt.®” 6,5 7,5 21,5 2,8 -1,6 7,1 -1,5 11,8 1,0 10,3 3,5
Stopnje rasti
2002 dec. 42,6 6,0 0,0 6,9 4,7 17,1 -8,2 7.9 -8,8 3,6 4,0
2003 dec. 24,9 8,6 -2,6 10,4 -3,9 11,4 -154 9,5 -12,7 5,3 3,9
2004 mar. 22,7 9,7 -6,1 82 -1,2 7,0 -8,8 10,8 -9,9 5,5 45
2004 jun. 21,1 7,7 -6,9 8,0 2,0 47 -0,3 10,5 -7,1 7,0 5,1
2004 jul. 20,0 8,5 -6,3 7.4 1,8 35 2,0 10,2 -4.9 7,2 44
avg. 20,3 7,5 -5,7 7,5 45 5,0 5,7 10,6 3.3 7,0 42
sep. 19,9 8,0 -4,1 7,6 3,7 42 8,7 11,2 -3,0 7.2 3,9
okt.”) 19,6 7,2 -1,6 7.3 1.9 45 -5,6 10,8 2,1 7,5 3,9

Elementi denarnih agregatov

C4 Elementi dolgorocnejsih financnih obveznosti
(letne stopnje rasti; desezonirano)

(letne stopnje rasti; desezonirane)

—  gotovina v obtoku
vloge ez noc¢

vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev

= dolzniski vrednostni papirji ve¢ kakor 2 leti
vezane vloge ve¢ kakor 2 leti
kapital in rezerve
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2.4 Posojila MFI, razélenitev”

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

1. Posojila finan¢énim posrednikom in nefinanénim druzbam

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finané¢ni posredniki? Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Skupaj Skupaj Do Vet kakor Vet kakor
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let
Do Do
1 leta 1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8
Stanja
2002 329 19,6 455,5 289,3 2.965,1 980,2 514,8 1.470,1
2003 354 22,1 511,6 3219 3.034,2 958,7 527,0 1.548,5
2004 1 46,3 322 503,8 303,8 3.055,3 955,1 526,2 1.574,0
2004 II 53,7 39,8 509,7 305,7 3.093,3 966,4 5372 1.589,7
2004 jul. 56,7 41,9 506,0 302,7 3.101,7 963,4 540,7 1.597,5
avg. 53,9 39,1 490,4 287,1 3.095.4 946,7 545,0 1.603,7
sep. 52,8 37,9 507,4 301,4 3.106,4 952,2 5452 1.609,0
okt.®” 54,9 39,2 511,4 304,9 3.124,1 960,3 545,9 1.617,9
Transakcije
2002 -4,1 -8,0 23,9 14,2 106,2 -25,8 32,3 99,8
2003 42 2,2 54,6 26,6 103,9 -7,5 15,8 95,6
2004 1 10,7 10,0 -3,0 11,8 22,1 3,6 39 21,8
2004 II 7,0 73 8,5 45 59,8 16,1 11,6 32,0
2004 jul. 2,9 2,0 -4.4 =32 9.4 22,7 39 82
avg. 2,7 2,8 -12,3 -12,5 =53 -16,4 43 6,8
sep. -1,0 -1,1 18,7 15,3 15,0 6,8 0,9 72
okt.®” 22 1.4 5.4 4.4 20,0 8,8 1,7 9,5
Stopnje rasti
2002 dec. -10,3 -28,4 5,5 5,1 3,7 22,5 6,6 72
2003 dec. 11,9 11,7 11,8 8,9 35 -0,8 3.1 6,5
2004 mar. 8,7 6,4 8,9 3,0 33 24 3,6 6,9
2004 jun. 18,9 25,7 8,6 3,1 4,0 22,1 6,4 72
2004 jul. 15,3 26,2 8,8 5,5 4,4 -1,0 6,0 74
avg. 21,7 37,1 7,0 32 4,1 -1,6 5,7 73
sep. 18,4 32,6 8.4 5,7 4,6 -0,6 6,0 74
okt.® 9,7 14,9 9,2 7,6 52 1,5 5,6 74

C5 Posojila finanénim posrednikom in nefinancnim druzbam

(letne stopnje rasti)

= drugi finan¢ni posredniki

=« « « pefinanéne druzbe
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"

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

2. Posojila gospodinjstvom?

Skupaj Druga posojila Stanovanjska posojila Potro$niski krediti
Skupaj Do| Ve¢ kakor 1| Ve¢ kakor Skupaj Do| Ve¢ kakor 1| Ve¢ kakor Skupaj Do | Ve¢ kakor 1 Vet
1 leta leto in 5 let 1 leta leto in 5 let 1 leta leto in kakor
do 5 let do 5 let do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2002 3.327,0 518,9 105,9 178,3 234,7 2.188,5 22,3 65,1 2.101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3.520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2.360,5 14,3 63,3 2.282,8 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 1 3.564,7 484.6 109,9 1823 192,3 2.400,3 14,2 61,6 2.324,5 679.8 141,8 95,1 4429
2004 1II 3.663,2 502,2 115,1 187,2 199,9 2.463.8 15,2 64,7 2.383,9 697,1 147,5 99,2 450,4
2004 jul. 3.691,5 504,0 113,9 188,6 201,5 2.491,6 14,9 65,2 2.411,6 695,9 143,9 99,4 452,6
avg. 3.707.8 504,8 114,6 188,2 202,0 2.508,6 14,8 65,5 2.428.4 694,3 1424 99,2 4527
sep. 3.736,6 507,9 1158 188,6 2034 2.534,4 15,0 65,9 2.453,5 694.4 144,8 98,7 450,8
okt.?” 3.7573 509.4 1152 189,6 204,5 2.553,3 15,5 66,6 2.471,2 694,7 1439 99,4 4514
Transakcije
2002 182,2 21,9 71 5.4 9.4 156,8 -0,3 23 154,9 3,6 3,0 2,2 44
2003 212,1 13,7 8,7 6,4 -4 177,7 -5,9 1,7 181,8 20,7 -6,5 -5,0 32,2
2004 T 48,2 2,1 -1,6 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 23 0,4 32
2004 11 82,0 13,5 48 3,6 5,1 59,9 0,9 2,6 56,5 8,5 3,1 1,0 44
2004 jul. 28,7 1,9 -1,3 1,4 1,7 27,9 -0,4 0,5 27,8 -1,0 3,5 -0,1 2,6
avg. 17,1 1,1 0,7 -0,5 0,8 17,2 -0,1 0,3 16,9 -1,2 -1,5 -0,1 0,5
sep. 30,2 2,8 14 0,5 0,9 26,4 0,2 0,5 25,7 1,1 2,6 -0,4 -1,1
okt.” 20,9 1,3 -0,5 0,6 1,2 19,7 0,6 0,4 18,7 0,0 -0,9 0,8 0,0
Stopnje rasti
2002 dec. 5,8 4.4 6,9 3,1 42 7.8 -14 3,7 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003 dec. 6,4 2,9 84 3,6 -0,2 8,1 -26,4 2,6 8,7 33 43 -5,1 8,5
2004 mar. 6,6 44 0,1 6,3 53 84 4,7 233 8,8 2,3 -1,1 -1,9 44
2004 jun. 73 5,7 33 5,9 6,9 9,0 9,1 1,0 9.3 23 -1.4 1,7 3,8
2004 jul. 7.3 5,5 3,7 5,9 6,2 9,2 7,7 0,6 9,5 2,4 -0,9 1,5 3,7
avg. 7.5 6,5 6,2 6,2 7,0 9.3 5,7 0,6 9,6 2,1 -0,4 1,6 3,1
sep. 7.8 6,3 5,0 55 7.8 9,9 45 0,7 10,2 1,8 0,1 -0,4 2,8
okt.® 7.8 5.9 4,0 53 7,7 9,8 9,9 0,1 10,1 2,0 1,2 0,8 2,6
C6 Posojila gospodinjstvom
(letne stopnje rasti)
= potro$niski krediti
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"

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

3. Posojila drzavi in rezidentom zunaj evro obmocja

SirSe opredeljena drzava Rezidenti zunaj evro obmo¢ja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke? Nebanéne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj | SirSe opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2002 813,0 132,7 277,17 382,8 19,7 1.730,1 1.146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1.762,7 1.182,2 580,6 59,3 521,2
2004 1 8233 134,6 2613 388,5 389 1.955,5 1.308,6 646,9 61,1 585,8
1 8183 129,7 2534 3914 43,7 1.965,3 1.322,7 642,6 60,8 581.8
e 812,0 126,2 2523 390,5 43,0 1.965,7 1.317,4 648,3 60,9 5874
Transakcije
2002 -7,8 -11,2 21,1 19,9 4,6 169,1 1352 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -43 -12,3 16,6 153 159,8 109,5 50,0 -4,9 54,8
2004 I 5,7 5,7 -3,9 0,1 3,9 163.9 107,3 56,3 1,7 54,6
I -6,7 5,9 -8,5 2,8 438 5.4 11,1 -5,8 -0,5 -5.4
e -5,9 33 -1,0 -0,9 -0,7 22,3 7,8 14,4 0,1 14,3
Stopnje rasti
2002 dec. -1,0 -1,7 7,1 5.5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 dec. 1,9 3.2 -4.4 44 71,5 9.3 9,6 8,7 7,5 10,8
2004 mar. 2,7 0,9 2,2 3.0 63,2 15,1 15,1 14,9 4,1 16,1
jun. 2,9 1,9 -4,0 42 54,4 8,9 7,6 11,7 2,8 12,8
sep.” 1,7 -1,8 4,1 3.8 40,7 15,6 15,9 14,9 1,9 16,4

C7 Posojila driavi in rezidentom zunaj evro obmo¢ja

(letne stopnje rasti)

sirSe opredeljena drzava
nereziden¢ne banke
nereziden¢ne nebanéne ustanove
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven evro obmocja.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"

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

1. Vloge finan¢nih posrednikov

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki?
Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Vec Do | Vet kakor Do | Vec kakor Do | Ve¢ kakor
2 leti kakor | 3 mesece| 3 mesece 2 leti 2leti| 3 mesece| 3 mesece
2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 541,9 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 568.,9 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 1 556,6 64,7 422 426,1 1,3 0,3 22,0 5878 197,0 119,7 147,1 7.8 0,1 116,1
2004 II 565,3 59,9 42,1 439,8 1,3 1,0 21,2 597,2 194,3 122,3 155,1 83 0,1 117,2
2004 jul. 567,0 55,8 46,2 440,8 1,3 1,0 21,9 595,0 186,7 1232 158,0 8,4 0,1 118,6
avg. 566,4 53,7 46,9 4412 1,3 1,0 22,3 590,8 176,5 128,0 161,8 8,2 0,1 116,1
sep. 5738 61,7 47,4 4424 1,2 1,0 20,0 598,9 189,7 120,3 164.8 8,1 0,1 115,9
okt.” 578,5 58,4 48,9 445,8 1,3 1,3 22,8 620,8 187,1 133,6 166,9 8,4 0,1 124,6
Transakcije
2002 27,6 7,8 - - - - 1,4 26,6 -47 - - - - 12,8
2003 18,7 1,7 -3,0 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 27,9 -0,4 39,3 32 0,0 16,0
2004 I 14,4 5,7 0,3 5,6 0,0 0,0 2,8 14,9 13,9 -14,7 1,4 1,6 0,0 12,7
2004 II 7,9 -4,9 0,0 13,7 0,0 0,0 -0,9 12,2 -1,3 39 83 0,6 0,0 0,8
2004 jul. 1,6 -4,1 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,6 -1,7 0,8 2,9 0,0 0,0 1,4
avg. -0,3 22,1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 -4,6 -10,2 43 3,9 -0,1 0,0 2,4
sep. 73 8,1 0,6 1,0 -0,1 0,0 23 9,6 13,9 -72 33 -0,1 0,0 -0,2
okt.”) 4,6 33 1,6 3,1 0,0 0,3 2,8 23,1 2,1 13,7 23 0,4 0,0 8,8
Stopnje rasti
2002 dec. 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 dec. 3,6 2,9 -6,6 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004 mar. 39 5,1 9,9 2,4 40,8 1,8 18,6 11,1 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 17,9
2004 jun. 49 -6,4 12,7 6,4 40,0 3,8 -6,3 8,6 7,8 -10,1 18,6 44,6 - 20,5
2004 jul. 5,6 0,3 19,0 5,1 32,5 3,1 3,6 9,2 9,1 9.3 22,6 51,7 - 14,1
avg. 5,9 4,5 19,7 43 18,7 7,1 16,6 9,3 6,3 -5.8 25,0 67,5 - 11,3
sep. 7,7 7.3 46,7 48 13,6 6,7 6,8 10,5 7.4 -6,0 27,2 63,8 - 12,8
okt.® 82 10,0 32,7 5,1 33 384 242 11,1 7,6 1,9 26,0 48,8 - 7,9
C8 Vloge financnih posrednikov
(letne stopnje rasti)
zavarovalnice in pokojninski skladi
= =« « drugi finan¢ni posredniki
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"

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

2. Vloge nefinanénih druzb in gospodinjstev

Nefinan¢ne druzbe Gospodinjstva?
Skupaj | Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica

Do Vec Do Vec Do Vec Do Vec

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

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

Stanja
2002 990,0 595,6 - - - - 34,7 3.806,3 1.173,0 - - - - 74,7
2003 1.049,3 633,3 280,2 66,2 38,1 1,5 30,0 3.978,5 1.311,8 544,0 600,8 1.379,2 89,9 52,9
2004 1 1.035,9 6242 2759 68,5 39,9 1,7 25,8 3.997,9 1.320,7 5274 608,6 1.401,2 88,2 51,9
2004 II 1.052,6 650,6 265,6 68,9 41,0 1,0 25,5 4.055,5 1.367,5 517,0 612,4 1.422,3 85,8 50,4
2004 jul. 1.053,5 642,0 271,0 714 41,6 1,0 26,5 4.069,2 1.372,1 517,0 6133 1.428,3 85,9 52,6
avg. 1.052,9 639,2 271,0 70,7 422 1,0 28,8 4.053,7 1.351,0 5152 6158 1.431,3 85,8 54,6
sep. 1.066,5 656,7 269,6 70,9 42,6 1,1 25,6 4.060,7 1.363,3 512,2 6142 1.431,8 85,5 53,7
okt.® 1.071,6 647,9 284,0 70,2 42,5 1,1 25,9 4.078,3 1.376,9 509,3 6174 1.434,2 86,0 54,4
Transakcije
2002 57,6 30,2 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1,9
2003 72,2 41,5 54,2 -29,8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 T -14,9 -9,6 -5,6 2,6 1,9 0,2 42 17,7 8,5 -17,7 7,7 21,9 -1,7 -1,0
2004 II 20,6 27,8 -8,9 0,9 11 0,0 -0,3 53,5 43,7 -11,0 33 21,2 -2,4 -1,5
2004 jul. 0,3 -8,9 52 2,4 0,6 0,0 1,0 13,6 49 -0,4 0,9 5,9 0,1 2,1
avg. 0,8 22,3 0,9 -0,7 0,6 0,0 2,3 -15,5 -21,0 -1,7 2,2 3,1 -0,1 2,0
sep. 15,5 18,3 -0,5 0,4 0,4 0,0 232 7,9 12,5 223 -1,6 0,5 -0,3 -0,9
okt.® 6,8 -8,1 15,1 -0,5 0,0 0,0 0,3 18,5 13,9 -2,5 34 2,5 0,5 0,7
Stopnje rasti

2002 dec. 6,0 53 - - - - 3,5 33 6,0 - - - - 22,5
2003 dec. 7.4 6,8 23,4 -30,7 41,5 49,6 -12,4 3,7 7,9 -11,4 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004 mar. 8,9 11,9 32 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
2004 jun. 6,2 10,1 3,5 14,9 17,1 20,6 -13,5 3,9 7,6 -8,0 4,5 7,0 N -18,6
2004 jul. 6,8 10,6 232 16,7 17,8 21,5 -6,2 4,0 7,8 -7.8 4,7 6,6 -55 -15,9
avg. 6,2 10,9 -5,1 10,8 18,0 22,0 -1,1 3,6 6,2 =17 5,0 6,3 -4,0 -10,4
sep. 5,8 9,6 22,7 10,1 18,8 17,3 -16,1 4,0 7,1 -7,5 4,7 6,4 235 -45
okt.® 5,8 8,7 0,0 10,5 17,3 21,3 -17,6 4,4 79 <74 5,1 6,3 -3,0 -2,9

C9 Vloge nefinanénih druib in gospodinjstev

(letne stopnje rasti)

= nefinanéne druzbe

= = =« gospodinjstva
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"

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

3. Vloge drzave in rezidentov zunaj evro obmocja

Sirse opredeljena driava Rezidenti zunaj evro obmocja
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
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 2.271,0 1.585,3 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2.245,1 1.580,9 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,71 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1.742,7 701,5 100,8 600,7
1I 2944 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 1.788,9 682,6 102,0 580,6
e 288,2 146,3 32,9 66,5 42,5 2.451,9 1.764,0 687,9 104,8 583,2
Transakcije
2002 -83 -0,2 1.8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,5 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 1 15 8.4 11 45 13 1553 129,6 258 48 21,0
il 21,2 154 1,6 2,1 2,1 21,3 413 20,1 12 213
e 49 103 23 2,1 1,1 6,7 5.4 12,1 2,7 9,3
Stopnje rasti
2002 dec. -33 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 dec. 77 193 1,5 34 2,6 6.2 76 3,0 13 3,7
2004 mar. 4,7 14,4 -6,2 4,7 -1.4 10,6 14,3 23 3,1 2,2
jun. 2.4 79 -7,6 -0,1 -4.4 10,1 15,0 -1,0 7.9 -2.4
sep.® 9,5 13,1 5,0 36 11,0 10,7 15,2 0,5 12,2 13

C10 Vioge drzave in rezidentov zunaj evro obmodja

(letne stopnje rasti)

= §ir§e opredeljena drzava
=« s« nerezidencne banke

- nereziden¢ne nebanéne ustanove
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven evro obmocja.
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2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, razélenitev"

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

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniski kapital

Skupaj MFI SirSe opredeljena Drugi rezidenti Rezidenti zunaj Skupaj MFI| Institucije,| Rezidenti zunaj
drzava evro obmocja evro obmocja ki niso MFI evro obmocja

Evro Druge Evro Druge Evro Druge

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

Stanja

2002 3.228,2 1.122,2 48,2 1.119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1.004,9 2633 564,3 1773
2003 3.576,9 1.218,5 57,4 1.230,4 15,6 4072 18,6 629,3 1.068,7 279,7 6154 173,7
2004 I 3.767,1 1.283,1 60,9 1.287,9 17,8 4135 18,0 685,9 1.115,8 285,7 640,7 189,5
2004 11 3.854,8 1.298,9 62,8 1.334,2 17,6 426,3 18,1 697,0 1.154,8 294,7 654,0 206,0
2004 jul. 3.900,0 1.313,8 62,5 1.330,4 17,4 4294 17,3 729,2 1.151,3 2952 641,6 2145
avg. 3.918,5 1.318,6 63,3 1.332,1 16,9 4292 17,0 741,5 1.143.8 291,0 634,5 2182
sep. 3.915,0 1.325,1 62,5 1.339,7 15,9 4254 17,5 728,9 1.127,0 286,8 6333 207,0
okt.® 3.942,9 1.345,6 61,8 1.331,8 20,4 430,1 17,5 735,6 1.135,9 2875 638,0 210,3

Transakcije
2002 168,1 47,2 0,2 38,6 -0,6 25,9 35 53,4 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3313 91,6 6,2 80,3 1,1 51,9 23 98,0 16,0 7,2 19,5 -10,7
2004 I 153,1 61,3 0,1 45,8 1,3 4,1 -1,3 41,8 44,7 6,1 24,6 14,0
2004 11 90,9 15,2 2,0 44,9 0,0 13,8 0,1 14,9 26,1 6.2 8.4 11,5
2004 jul. 41,3 17,9 -0,9 -43 -0,2 0,5 -1,0 29,2 -1,2 0,8 -11,4 9,5
avg. 20,1 47 1,7 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 15,1 -6,5 -4,0 -6,8 43
sep. 9,7 7,9 1,3 8.8 -0,4 -4,1 1,0 -4.8 -18,7 -4,5 22 -12,0
okt.” 35,8 20,2 1,2 -8,5 47 42 04 13,6 6,3 0,2 3,7 24

Stopnje rasti
2002 dec. 5,5 44 -0,6 37 -33 8,1 23,6 10,1 44 5,5 1,3 13,6
2003 dec. 10,1 8,1 12,6 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,5 -5,8
2004 mar. 10,4 9,6 6,1 73 6,1 10,7 5.2 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004 jun. 10,3 9,4 6,7 8,6 10,3 10,3 2,5 15,7 6,5 6,3 5,3 11,1
2004 jul. 10,3 9,5 43 72 6,1 11,3 -6,9 19,1 6,1 53 39 14,4
avg. 11,2 10,0 12,7 7,6 5,1 10,2 -5,7 21,7 5,0 3,7 2,6 14,6
sep. 10,4 10,6 13,2 6,6 0,4 7,6 23,1 19,9 42 2,8 3,1 10,1
okt.® 10,0 11,3 14,1 45 34,8 6.5 -1,0 20,4 5,1 23 44 11,3

Cl1 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

(letne stopnje rasti)

= vrednostni papirji razen delnic

delnice in drugi lastniski kapital
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1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

2.7 Revalorizacija izbranih postavk bilance stanja MFI"

(v milijardah evrov)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potros$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

Skupaj Do Vec kakor | Ve¢ kakor Skupaj Do Vec¢ kakor | Ve¢ kakor Skupaj Do Vec kakor | Vet kakor
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let

do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -53 - - -
2003 2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -32 -0,3 -0,1 -2,8 -74 -2,8 -0,3 -43
2004 I -13 -0,5 -0,2 -0,6 -1,3 -0,1 0,0 -1,1 -2,5 -1,0 -0,1 -1,4
2004 1II -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,4 0,0 -0,7
2004 jul. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
avg. -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2
sep. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
okt.”) -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,3

2. Odpisi/delni odpisi posojil nefinan¢nim druzbam in rezidentom zunaj evro obmocja

Nefinan¢ne druzbe Rezidenti zunaj evro obmocja
Skupaj Do Vec¢ kakor Vec¢ kakor Skupaj Do Vec¢ kakor
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 2,1 22,7 -4,9 7,2 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 1 -6,2 233 -0,6 23 -0,9 -0,3 -0,5
2004 1T -2,9 -2,0 0,2 -1,1 0,7 0,2 0,5
2004 jul. -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
avg. -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
sep. -0,9 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
okt.® -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

3. Revalorizacija vrednostnih papirjev, ki jih imajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniSki kapital

Skupaj MFI Drzava Drugi rezidenti Rezidenti zunaj Skupaj MFI| Institucije,| Rezidenti zunaj
evro obmocja evro obmocja ki niso MFI|  evro obmogja

Evro Druge Evro Druge Evro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 58 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5.8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6,4
2004 1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 1,0 1,7
2004 11 -8,6 -0,8 0,0 -5,0 0,0 -0,8 0,0 2,1 0,1 -0,6 0,0 0,7
2004 jul. 0,2 -0,7 0,0 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 23 -0,3 -1,0 -1,0
avg. 2,3 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,1 -0,2 -0,6
sep. -0,3 0,0 -0,1 -1,1 0,0 0,4 0,0 0,5 1.8 0,3 0,7 0,7
okt.”) 1.4 0,5 0,0 0,6 -0,1 0,5 -0,1 0,0 2,7 0,7 1,1 1,0

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

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

1. Depoziti
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh Evro® Druge valute Stanje vseh Evro® Druge valute
valut valut
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov evro obmocja
2002 4.136,6 90,2 9.8 6,1 0,8 1,5 0,7 6.061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4.363,5 91,2 8,8 5,4 0,5 1,5 0,9 6.409,8 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 1 44125 90,4 96 5.7 0,5 1,5 1.2 6.451,0 97,1 2.9 1,7 0.3 0,1 04
I 45228 90,3 9,7 57 0,5 1,5 13 6.565,1 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 04
e 4.582,6 90,5 9,5 56 0,5 1,5 13 6.588,0 97,1 2,9 1.8 0,3 0,1 04
Rezidentov zunaj evro obmogja
2002 1.585,3 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1.580,9 469 53,1 356 1.8 3,6 94 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 22 96
2004 1 1.742,7 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1.8 9,7
11 1.788,9 45,1 54,9 36,8 1,7 33 10,4 682,6 52,5 475 30,5 1,9 2,0 9,9
e 1.764,0 46,8 53,2 359 1,7 3,1 9,6 687,9 52,9 47,1 29,9 1,8 1,9 9,8

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

Druge valute Evro® Stanje vseh valut
Skupaj

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2002 3.138,7 854 14,6 7,7 1,8 1,6 23
2003 3.304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 1 3.458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6
I 3.533,8 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,6
jug 3.598,3 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

Vir: ECB.

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

2 Zarezidente zunaj evro obmocja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI z evro obmocja.
3) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah evra.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI"

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

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Denar,

banke in
investicijski skladi

3. Posojila
MFI? Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh Evro® Druge valute Stanje vseh Evro® Druge valute
valut . valut .
Skupaj Skupaj
UsD JPY CHF GBP uUsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom evro obmocja
2002 4.017,8 - - - - - - 7.593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4.193,5 - - - - - - 7.920,9 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 42245 - - - - - - 7.993.4 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
11 4.296,0 - - - - - - 8.138,1 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
e 4.353,9 - - - - - - 8.215,2 96,5 3,5 1,6 0,2 1,3 0,4
Rezidentom zunaj evro obmocja
2002 1.146,2 48,3 51,7 32,4 45 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 1.182,2 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 1 1.308.6 49,1 50,9 30,6 47 2,5 94 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 44 3.0
il 1.322,7 49,2 50,8 30,9 47 24 9,2 642,6 38,6 61,4 2.6 24 44 8,8
ngy 1.317,4 51,1 48,9 30,4 3,7 2,2 9,0 648,3 40,5 59,5 41,8 2,5 44 7.4
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
R, 2
KisgljinlizeaiMEY Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh valut Evro® Druge valute Stanje vseh valut Evro® Druge valute
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti evro obmocja
2002 1.170.4 95,9 41 17 04 0.2 0,9 1.501,2 97,9 21 1,0 0,7 0,1 04
2003 1.275,9 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1.4 1.671,7 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 1 1.344,0 95,5 45 2,1 0,3 04 1,5 17372 97,9 2,1 L1 0,5 0,1 0,2
I 1.361,7 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1.4 1.796,2 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0.2
i 1.387,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 1.798,6 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
Ki so jih izdali rezidenti zunaj evro obmogja
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,1 12 0,6 16,2 353,8 458 542 36,0 59 11 6,4
2004 I 307,1 44.4 55,6 34,2 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 359 6,2 0,8 7.2
I 310,7 46,0 54,0 33,0 1,1 0,6 16,9 386,3 44,9 55,1 338 6,7 1,0 74
ngy 321,5 47,3 52,7 32,5 1,0 0,5 16,3 407,4 44,0 56,0 32,8 73 0,8 72
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Evrosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESR 95.
2) Zarezidente zunaj evro obmogja se izraz ,,MFI” nanasa na ustanove, podobne MFI z evro obmo¢ja.
3) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah evra.
ECB
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov z evro obmoéja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva
Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic| Stalna sredstva Druga
papirjev razen delnic drugega investicijskih sredstva
Skupaj Do Vet kakor lastniSkega skladov
1 leta 1 leto kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 1 2.746,9 217,2 1.331,8 70,6 1.261,2 7673 205,8 116,7 108,1
I 2.959,5 232,6 1.382,7 67,1 1.315,6 880,9 2245 120,7 118,1
il 3.085,6 2483 1.405,3 65,3 1.340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
v 3.175,0 2352 1.389,4 67,4 1.322,0 1.033,7 2439 133,7 139,1
2004 1 3.353,6 266,5 1.433,9 70,3 1.363,6 1.102,8 262,6 136,7 151,2
g 3.365,8 245,1 1.428,5 69,2 1.359,3 1.117,3 277,5 139,7 157.8
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj Prejeti depoziti Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2003 1 2.746,9 40,2 2.628,3 78,4
I 2.959,5 41,8 2.825.8 91,9
111 3.085,6 432 2917,7 124,8
v 3.175,0 44,2 3.011,7 119,1
2004 1 3.353,6 49,6 3.171,2 132,8
e 3.365,8 50,2 3.188,6 127,1
3. Sredstva/obveznosti skupaj, raz¢lenjeni po investicijski politiki in vrsti vlagatelja
Skupaj Sredstva po vrsti vlagatelja Skladi glede na investicijsko politiko
Delniski Skladi Mesani Nepremiéninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolocenim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 1 2.746,9 5259 1.054,1 675,3 153,9 337,7 1.975,5 7714
I 2.959,5 603,3 1.099,5 720,8 1614 3744 2.140,4 819,1
111 3.085,6 6354 1.127,0 754,2 167,7 401,4 2.249,0 836,6
v 3.175,0 697,8 1.086,6 783,4 171,7 435,6 2.318,2 856,8
2004 1 3.353,6 750,5 1.116,6 821,2 175,9 489,5 2.470,6 883,1
e 3.365,8 756,5 1.094,5 830,4 179,0 505,4 2.478,8 887,0

Cl12 Skupna sredstva investicijskih skladov

(v milijardah evrov)

delniski skladi

skladi obveznic
mesani skladi
nepremicninski skladi

1.200 1.200
1.000 e — 1,000
D e
-== ‘ < =R -———
N ; = R i —
600 : 600
[ ~—~———

400 ; 400
200 i 200
0 : : | : : : : : : : 0
v I il it v 1 il it v 1 il it v 1 il it v 1 il

2000 2001 2002 2003
Vir: ECB.

1) Razen skladov denarnega trga. Podatki se nanasajo na drZave evro obmodja razen Irske. Nadaljnji podatki so v splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Denar,
banke in
investicijski skladi

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

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih papirjev razen delnic Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
drugega investicijskih sredstva sredstva
lastniSkega skladov
Skupaj Do Ve¢ kakor kapitala
1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Delniski skladi
2003 1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
I 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
11 6354 29,5 278 2.4 254 536,4 19,5 - 22,1
v 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 750,5 32,8 32,2 3,0 29,2 635,7 234 - 26,5
1w 756,5 31,4 31,8 33 28,5 642,8 25,2 - 25,3
Skladi obveznic
2003 1 1.054,1 71,5 899,8 358 864,0 26,6 18,6 - 31,5
1 1.099,5 82,4 927,8 33,0 894,8 31,1 20,9 - 37,3
111 1.127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 479
v 1.086,6 82,5 905,9 31,6 874,3 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1.116,6 97,3 9184 353 883,1 32,9 21,4 - 46,6
1w 1.094,5 79,3 909,8 36,3 873,5 33,0 21,9 - 50,5
Mesani skladi
2003 1 6753 50,4 300,8 21,8 278,9 209,9 83,7 0,7 29,9
I 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 03 30,3
111 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 2484 95,4 0,3 35,6
v 7834 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 1 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
1w 830,4 52,3 340,1 22,3 317,8 279,1 115,0 0,3 43,6
Nepremiéninski skladi

2003 1 153,9 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
I 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
111 167,7 16,1 9,0 0,6 8.4 0,8 9,5 1253 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 175,9 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,6 8,0
1w 179,0 15,0 8,5 0,6 7.9 0,6 7,7 138,6 8,6

2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih Imetja delnic/drugega Imetja delnic Stalna Druga
papirjev razen delnic lastniSkega kapitala investicijskih skladov sredstva sredstva
1 2 3 4 5 6 7

Javni skladi
2003 I 1.975,5 165,6 882,6 599.9 155,1 101,3 71,0
1 2.140,4 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
11 2.249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
v 2.318,2 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,0
2004 1 2.470,6 2193 948,9 8782 198,8 117,5 107,8
1 2.478,8 202,3 944,9 890,4 211,3 119,9 109,9
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2003 1 7714 51,6 4492 1674 50,7 154 37,1
1 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
111 836,6 49,3 477,7 195,8 58,0 17,4 38,4
v 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 1 883.1 472 485,0 224,6 63,8 19,1 433
1w 887,0 42,7 483,6 226,9 66,2 19,8 478

Vir: ECB.
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3.1

(milijarde EUR in letne stopnje rasti

FINANCNI IN NEFINANCNI RACUNI

na sredstva nefinancnih sektorjev
stanja ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Skupaj Gotovina in vloge Zaznamek:
Skupaj Gotovina Vloge nefinanénih sektorjev razen enot centralne ravni drzave pri MFI z Vloge enot Vloge pri V!oge
o &gt el o neban¢nih
evro obmocja centralne | institucijah, ki " q
ravni drzave niso MFb| =~ Ustanovpr
, ; | priMFIz bankah izven
Skupaj Cez no¢ Vezane| Na odpoklic Repo posli evro obmotja evro obmodja
z dobo
odpoklica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2003 T 14.469,1 5.637,8 290,7 4.948.4 1.836,2 1.572,0 1.434,1 106,1 176,2 2225 3239
I 14.968,9 5.751,6 311,9 5.029,7 1.918.4 1.560,2 1.456,4 94,7 200,3 209,6 3298
I 15.074,8 5.756,2 3227 5.071,2 1.956,6 1.555,8 1.469,5 89,3 1839 178.4 3454
v 15.466,2 5.873,6 352,4 5.182,4 2.027,5 1.557,8 1.511,9 85,2 153,6 1852 3484
2004 1 15.648,7 5.907,7 350,8 5.180,4 2.021,0 1.543,6 1.534,5 81,2 183,8 192,8 3949
I 15.921,7 6.044,2 372,0 5.263,1 2.101,6 1.528,3 1.553,9 79,4 2237 185,3
Transakcije
2003 I 156,1 422 3,1 =32 -29,3 -11,2 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
I 213,6 131,9 21,3 86,3 84,0 -8,5 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
I 133.4 12,6 11,4 12,4 6,9 3,7 13,0 -3,9 -13,7 2,5 17,2
v 153,7 125,0 29,7 118,8 79,3 8,4 36,4 -5.2 -30,3 6,8 10,9
2004 I 139,5 30,9 -1,6 -53 -4 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6 40,6
I 282,9 1358 21,3 82,5 78,8 -14,5 20,1 -1,9 39,4 -74 .
Stopnje rasti
2003 I 43 5,9 31,2 44 7.4 -0,2 7,3 -10,6 51 14,5 13,7
I 4.6 6,5 27,6 45 7.6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
I 47 6,6 23,9 48 8,2 -0,6 9,1 -23,5 22,8 13,4 24,5
v 4,5 5,6 21,2 43 7,6 -0,9 8,1 =234 9,5 8,9 24,5
2004 I 44 53 20,9 43 8,9 -1,3 6,6 -23,0 59 7,7 24,8
I 47 53 19,5 4,1 82 -1,7 6,3 -15,7 12,8 45
Vrednostni papirji razen delnic Delnice? Zavarovalno tehni¢ne rezervacije
Skupaj Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Skupaj Delnice, ki Delnice Skupaj| Neto lastniski kapital Predplacilo
kotirajo vzajemnih Delnice gospodinjstev | zavarovalnih premij
skladov skladov v rezervacijah in rezervacije za
denarnega za zivljenjsko odprte terjatve
trga zavarovanje in
rezervacijah
pokojninskih skladov
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Stanja
2003 I 1.953,3 190,2 1.763,1 3.276,9 1.536,1 1.740,8 396,6 3.601,1 3.252.2 349,0
I 1.947,9 165,0 1.783,0 3.591.3 1.754,1 1.837,3 402,7 3.678,0 3.3248 3532
11 1.944,2 1659 1.778,3 3.630,0 1.768.5 1.861.,5 406,6 3.744.,4 3.388,1 356,3
I\% 1.932,4 1778 1.754,7 3.868,5 1.993,6 1.874,9 404,3 3.791,7 3.432,4 359,3
2004 1 1.9442 178,6 1.765,6 3.945,7 2.022,3 1.923,5 418,6 3.851,0 3.484.4 366,7
I 1.985,7 196,0 1.789,7 3.993,2 2.084,0 1.909,3 4233 3.898,5 3.529,3 369,2
Transakcije
2003 I =232 24,5 1,3 65,5 2,9 62,6 29,8 71,6 65,3 6,3
I -40,2 -18,2 -22,0 61,5 23,7 37,8 3,6 60,4 56,1 43
I 11,5 0,0 11,4 50,5 33,2 17,3 2,5 58,8 55,7 32
v 9.3 8,5 0,8 25,1 -24,8 -0,3 -10,3 44,5 42,2 23
2004 I 15,7 0,5 15,2 24,3 -1,2 25,5 15,0 68,6 60,2 8,4
I 41,2 15,7 25,5 54,9 56,6 -1,8 -0,4 51,0 47,5 3,5
Stopnje rasti
2003 1 -0,5 -17,9 1,6 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,6 3,6
I 2,2 -16,0 -0,7 3,8 1,2 7,1 134 6,5 6,8 3,7
I -3.4 -25,6 -0,7 4,6 2,2 6,9 9,1 6,6 6,9 34
v -2,2 -16,4 -0,5 4,4 2,0 6,9 8,3 6,7 6,9 47
2004 I -0,2 -4.8 0,3 34 2,0 4,6 2,7 6,4 6,6 5.2
I 4,0 15,0 3,0 2,9 3,6 22 1,7 6,1 6,2 49
Vir: ECB.

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

ESR 95).
2) Razen delnic, ki ne kotirajo.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA
Finan¢ni in

nefinan¢ni racuni

3.2 Glavne obveznosti nefinancnih sektorjev

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

Skupaj Posojila, najeta pri MFI evro obmo¢ja in drugih finan¢nih druzbah, ki jih najamejo Zazn.a.mekz
Skupaj SirSe opredeljena drzava Nefinancne druzbe Gospodinjstva" .. posollla: ki
jih nebanéne
Najetaiz| Skupaj| Kratkorotna| Dolgoroéna| Skupaj| Kratkoroéna|Dolgoro¢na| Skupaj| Kratkoro¢na | Dolgoro¢na ustanove
MFI z evro najamejo pri
obmodja bankah izven
evro obmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2003 T 15.607,8  8.142,7 7.168,9 884,2 68,5 8157  3.609,7 1.194,5 24153  3.6488 286,8 3.362,0 256,4
11 16.176,7  8.243,1 7.236,3 877,2 69,7 807,5 3.651.8 1.213,2 2438,6 3.714,1 2914 3.422,6 2538
I 16.2453  8327,6 7.293,7 885,8 70,8 8150 3.657,7 1.184,8 24729 37842 286,0 3.498,2 275,6
v 16.567,1  8.468,4 7.397,1 956,4 80,6 8758  3.660,8 1.164,7 2.496,0 3.851,2 2874 3.563,8 266,5
2004 1 16.907,2  8.519,5 7.466,6 961,0 84,7 876,3  3.655,6 1.161,5 2.494,1  3.902,9 2819 3.621,0 304,1
I 17.129,0  8.668,4 7.597,6 953,7 90,1 863,6  3.699,5 1.168,9 2.530,6  4.015,2 294,0 3.721,2 .
Transakcije
2003 T 266,5 94,4 67,0 5,7 7.9 222 45,5 18,7 26,8 433 -7,6 50,8 7.1
I 236,3 116,9 84,8 -4,6 32 -7.8 52,0 243 27,7 69,5 53 64,2 2,6
1 137,1 81,7 58,7 8,6 1,1 7,6 1,9 -25,9 27,8 71,2 -4,7 75,9 22,9
v 112,6 113,7 119,2 22,3 9,9 12,5 17,7 -15,9 33,6 73,7 4,6 69,1 -1,3
2004 1 1952 47,8 76,1 6,0 4,0 2,0 -14,0 -6,3 -1,7 55,8 -4,0 59,7 32,6
I 270,7 154,2 134,6 -8,9 5.4 -14,3 67,4 13,4 53,9 95,7 8,8 86,9 .
Stopnje rasti
2003 I 44 48 4,1 -1,5 28,5 =34 4.6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 7.4 -4,1
I 48 49 4,0 0,9 344 -1,3 43 1,4 5,8 6,5 -1,5 7.3 3,6
1 5.2 5,5 44 2,8 33,0 0,8 45 1,0 6,2 7,1 -1.4 7,9 16,1
v 48 5,0 4,6 3,6 36,2 1,2 33 0,1 48 7,1 -0,8 7,8 12,9
2004 I 44 44 4,7 3,7 26,5 1,7 1,6 -2,0 34 7.4 0,4 8,0 22,1
I 4.4 48 5.4 32 29,2 1,0 2,0 -2,9 4.4 8,0 1,6 8,5 .
Vrednostni papirji razen delnic, Ki so jih izdali Delnice, ki Obveznosti iz Rezervacije
Skuna — = . - - kotirajo, katerih naslova vlog pokojninskih
upaj Sirse opredeljena drzava Nefinanéne druzbe izdajateljiso| enot centralne skladov kot
Skupaj Kratkoro¢ne Dolgoro¢ne Skupaj Kratkoro¢ne | Dolgoro¢ne | nefinanéne druzbe ravni drzave obveznosti
nefinanénih
druzb
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Stanja
2003 I 4.848,0 4.284,2 529,9 3.7543 563,8 167,2 396,6 2.116,2 2194 2814
I 4.990,4 4.402,6 563,6 3.838,9 5878 166,4 4214 2.452,0 205,7 285,6
I 4.978,2 4.394.3 557,8 3.836,5 583,9 165,0 4188 24754 1743 289.8
v 4.898,0 4.307,9 539,1 3.768,8 590,1 164,1 426,0 2.728,6 181,7 290,4
2004 1 5.067,5 4.473,0 576,2 3.896,8 594.,5 180,4 414,1 2.836,7 189,0 2944
I 5.134,8 4.528,0 593,6 3.9344 606,8 191,4 4154 2.845.3 181,9 298,7
Transakcije
2003 T 158,6 129,6 49,9 79,7 29,0 22,3 6,7 -0,2 9,5 42
11 101,3 85,5 339 51,6 15,7 -0,6 16,4 14,5 -0,6 42
1 44,8 42,4 -5.8 482 2,4 -0,9 33 4,0 24 42
v -12,9 -20,8 -18,4 2,4 7.8 -0,8 8,7 0,4 7.4 4,1
2004 1 134,4 135,0 35,7 99,3 -0,7 16,2 -16,8 1,6 7.3 4,0
I 114,8 100,2 17,2 83,0 14,6 10,8 37 4,7 -7,1 43
Stopnje rasti
2003 1 6,3 6,0 16,7 4,7 8,1 15,3 53 0,4 14,7 54
I 7,1 6,5 15,5 53 11,6 27,7 6,1 0,7 134 5,8
1 6,6 6,2 14,5 5,1 9.8 20,0 6,1 0,9 13,2 5.8
v 6,2 5,7 12,4 48 10,3 13,7 9,1 0,8 8,9 6,0
2004 I 5,5 5,7 8,6 5.2 45 82 2,9 1,0 7,5 5,9
I 5,6 5.8 5,1 5,9 4,1 15,2 -0,3 0,4 48 5,8

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

ECB
Mesecni bilten 2
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3.3 Glavna financna sredstva in obveznosti zavarovalnic in pokojninskih skladov

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

Glavna finan¢na sredstva
Skupaj Vloge pri MFI z evro obmogja Posojila Vrednostni papirji razen delnic
Skupaj Cez no¢ Vezane Na odpoklic z Repo posli Skupaj | Kratkoroéna | Dolgoro¢na Skupaj | Kratkorocni | Dolgoro¢ni
dobo odpoklica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2003 I 3.336,7 5358 61,7 4542 1,6 18,3 332,9 63,6 269,3 1.382,8 56,3 1.326,5
I 3.471,0 537,8 63,8 450,5 13 223 3374 65,1 2723 1.412,0 54,3 1.357,7
I 3.524,1 532,9 57,5 4553 1.4 18,7 339,4 65,8 2735 1.433.4 57,1 1.376,3
v 3.633,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 328,0 66,7 261,3 1.461,1 58,3 1.402,9
2004 1 3.783,4 556,6 64,7 4683 1,7 22,0 338,2 69,4 268.8 1.530,7 56,2 1.474,5
11 3.809.4 5654 59,9 481,9 23 21,2 3353 71,0 264,3 1.537,1 52,8 1.484,3
Transakcije
2003 I 674 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,3 24 54,0 7,1 46,9
I 43,0 2,3 2,3 -3,9 0,0 3,9 44 1,4 3,0 18,9 2,2 21,0
I 34,1 -6,3 -6,4 3,8 0,1 3,8 2,0 0,7 1,3 22,5 2,8 19,6
v 60,2 10,2 1,6 8,0 0,2 0,5 -11,4 0,9 -12,2 37,2 1,2 36,0
2004 I 93,0 14,4 5,7 5,8 0,0 2,8 10,0 2,7 7.3 42,2 -1,8 44,0
11 34,5 79 -4,9 13,7 0,0 -0,9 -2,8 1,6 -4,5 28,0 234 314
Stopnje rasti
2003 I 5,9 74 37,1 48 -17,5 33 -1,4 -11,4 1.4 10,0 18,9 9,6
I 6,8 6,7 28,9 39 9,5 17,4 -0,6 -11,9 2,6 12,0 41,9 11,1
it 6,6 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,8 -11,6 44 10,1 22,0 9,7
1\ 6,1 3,6 3,0 35 4,7 6,1 -4,0 -4,7 -3,8 9,9 18,0 9,6
2004 1 6,9 39 5,0 3,0 24,7 18,7 1,5 9,0 -0,2 8,7 0,1 9,1
I 6.4 49 -6,4 6,9 30,5 -6,3 -0,6 9,1 -3,0 9,2 22,1 9,6
Glavna finan¢na sredstva Glavne obveznosti
Delnice" Predplacilo Skupaj | Posojila iz MFI z evro obmocja|  Vrednostni | Delnice, ki Zavarovalno tehni¢ne rezervacije
zavarovalnih in drugih finanénih ustanov | papirji razen kotirajo
Skupaj [ Delnice, ki|  Delnice premy in Skupaj delnic Skupaj | Neto lastniski |  Predplacilo
kotirajo | vzajemnih [ Delnica| | C2oTvacle Najeta iz MFI z kapital | zavarovalnih
skladov|  gkladov za "Eil’“e evro obmodja gospodinjstev premij in
denarnega terjatve v rezervacijah |  rezervacije
trga za Zivljenjsko za odprte
zavarovanje in terjatve
rezervacijah
pokojninskih
skladov
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Stanja
2003 I 973,4 409,5 563,9 60,1 11,7 3.586,1 61,0 42,7 10,9 101,5  3.412,8 2.899,0 513,7
I | 1.070,0 471,9 598,1 64,5 113,7 3.692,6 60,6 44,8 11,1 1343 3.486,6 2.966,3 520,3
I | 1.103.4 489.4 614,0 60,8 115,1 3.757,5 62,7 443 11,7 1335  3.549,7 3.024,6 525,1
IV | 1.186,1 540,9 6452 64,5 116,4 3.812,4 51,9 354 12,1 1538 3.594,5 3.065,1 529,4
2004 1 1.238,3 557,5 680,7 63,9 119,7 3.879,1 61,6 46,3 12,2 153,7  3.651,5 31113 540,3
I | 1.251,1 555,1 696,0 65,0 120,5 3.930,2 69,6 53,7 12,7 1542 3.693,6 3.150,3 5433
Transakcije
2003 I 7,0 -4,0 11,0 2,1 2,6 83,7 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,4 60,1 9,3
I 15,3 4,0 11,4 47 2,0 62,2 -0,3 23 0,2 4,5 57,8 51,2 6,6
I 14,5 49 9,6 -42 1,4 58,0 2,0 -0,5 0,5 0,0 55,5 50,8 47
v 22,7 7,0 15,8 43 1,4 32,8 -10,8 -8,9 0,5 3,9 39,2 35,5 38
2004 1 23,2 2,0 21,2 -0,7 32 76,8 9,6 10,7 0,0 0,7 66,5 54,6 11,8
I 0,6 -8,5 9,1 0,1 0,9 53,5 7,6 7,0 0,4 -0,9 46,4 42,3 4,1
Stopnje rasti
2003 1 3,0 -0,3 6,3 19,6 6,2 59 7,6 8,5 0,6 -0,1 6,4 6,8 39
I 35 -0,4 7,0 23,2 59 6,0 0,9 4,6 1,2 1,8 6,4 6.9 4,0
I 49 0,1 8,6 18,5 48 6,4 6,7 9,5 7,9 32 6,6 7,1 3,6
v 5,8 2,6 8,4 12,1 6,9 6,8 13,0 12,9 11,1 6,7 6,7 7,0 48
2004 I 7,8 43 10,3 6,9 7,2 6,4 0,9 8,6 11,3 8,9 6,4 6,6 5.2
I 5,7 1,1 9,3 -0,7 6,1 6,0 14,1 18,8 13,2 2,7 6,0 6,2 47

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

ECB
2 1) Mesecni bilten
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA
Financni in

nefinancéni racuni

3.4 Letno varcevanje, investicije in financiranje

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

1. Vsi sektorji v evro obmodju

Neto pridobitev nefinan¢nih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev
Skupaj | Bruto investicije| Potro$nja| Spremembe | Neproizvedena| Skupaj| Denarno zlato| Gotovina| Vrednostni| Posojila Delnice in | Zavarovalno| Druge
v osnovna stalnega zalog" sredstva in posebne| invloge| papirji razen drugi lastniski tehni¢ne | nalozbe
sredstva | kapitala (-) pravice ¢rpanja delnic? kapital | rezervacije| (neto)®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 350,6 1.137,7 -797,1 10,1 0,0 1.938,7 -0,2 390,9 330,7 4646 4914 224,1 37,2
1998 4114 1.201,7 -823.,6 332 0,2 2412,6 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 2137 47,9
1999 448,8 1.290,5 -863,7 21,8 02 3.1135 1,3 559,2 429,1 878,8 942,2 259,2 43,6
2000 485,6 1.389,8 -913,1 25,6 -16,7 29117 1,3 350,9 264,6 8299 1.189,1 251,3 24,5
2001 4598 1.441,9 -973,6 -10,5 2,0 2.600,5 -0,5 5772 4490  733,0 605,8 2488  -129
2002 390,6 1.428,4 -1.021,6 -17.3 1,1 2.309,0 0,9 653,7 2794 636,5 467,0 2208 50,7
2003 392,1 1.440,1 -1.053,7 53 0,5 2.409,6 1,7 665,0 417,6 5885 454,1 240,5 42,1
Spremembe neto vrednosti® Neto prevzem obveznosti
Skupaj Bruto| Potrosnja stalnega Neto terjatve iz Skupaj| Gotovina in| Vrednostni papirji Posojila| Delnice in drugi Zavarovalno
varcevanje kapitala (-) | kapitalskih transferjev vloge razen delnic? lastniski kapital | tehni¢ne rezervacje
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 455,7 1.241.8 -797,1 11,0 1.833,7 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1.299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484,6 659,8 221,0
1999 498,0 1.352,0 -863,7 9,7 3.064,3 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 1.419.4 -913,1 8,8 2.882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1.449.4 -973,6 10,2 2.574,3 668,9 489,9 6343 5252 256,0
2002 466,8 1.478.5 -1.021,6 9,9 22328 5718 442,0 619,1 376,3 223,6
2003 420,6 1.469.3 -1.053,7 5,0 2.381,1 670,1 510,4 5443 4134 243,0
2. Nefinanéne druzbe
Neto pridobitev nefinanénih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev Spremembe neto Neto prevzem obveznosti
vrednosti®
Skupaj Skupaj Skupaj Skupaj
Bruto Potro$nja Gotovina| Vrednostni| Posojila Delnice Bruto Vrednostni Posojila Delnice
investicije stalnega in vloge papirji in drugi varCevanje papirji in drugi
v osnovna kapitala (-) razen lastniski razen lastniski
sredstva delnic? kapital delnic? kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 150,3 591,9 4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 1759 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 4398 45,7 -11,5 110,9 204,5 1476 569,1 4859 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759.,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522,4 921,0 74,2 87,4 230,4 5114 79,9 5549 1.147,2 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 641,9 101,6 44,6 169,2 2354 91,3 590,5 766,2 99,7 3555 299,6
2002 172,1 757,6 -580,8 517,6 32,5 -55,7 1743 253,7 108,8 6332 580,9 21,0 3533 191,4
2003 157,7 745,6 -597,1 358,6 66,3 -57,9 110,8 191,4 752 6447 441,1 55,0 176,8 196,2
3. Gospodinjstva®
Neto pridobitev nefinan¢nih sredstev Neto pridobitev finan¢nih sredstev Spremembe neto Neto prevzem Zaznamek:
vrednosti® obveznosti
Skupaj Skupaj Skupaj Skupaj Razpolozljivi Odstotek
Bruto Potrosnja Gotovina | Vrednostni Delnice | Zavarovalno Bruto Posojila dohodek bruto
investicije stalnega in vloge papirji in drugi tehni¢ne varéevanje varcevanja®
Vv osnovna kapitala (-) razen lastniski| rezervacije
sredstva delnic? kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 165,1 376,0 2115 4292 69,3 -20,8 192,5 217,6 424,6 615,6 169,7 1683 3.818,3 16,1
1998 176,7 388,0 22162 4464 92,9 -119,0 2874 209,3 4084 593,5 214,6 2133 3.924,7 15,1
1999 1882 417,6 22315 4748 122,6 -28,5 195,8 2452 394,7 580,0 268.,4 266,9 4.086,0 14,2
2000 197,7 4383 22416 4349 66,2 353 122,6 2459 406,2 607,7 226,4 2247 4.290,2 14,2
2001 184,5 4463 -259,0 4155 180,7 82,7 45,8 229,1 4239 649,7 176,2 1743 4.576,1 14,2
2002 162,5 4544 22794 4813 221,0 83,1 2,1 211,3 430,6 671,7 2132 211,0 47114 14,3
2003 166,0 462,0 -290,7 5332 226,6 16,6 80,6 229.8 437,1 694,1 262,2 259.9 4.853,8 14,3

Vir: ECB.

1) Vkljuéno z neto pridobitvami vrednostnih predmetov.

2) Razen izvedenih finan¢nih instrumentov.

3) Izvedeni finanéni instrumenti, druge terjatve/obveznosti in statisti¢na razhajanja.

4) Ki so posledica varevanja in neto terjatev iz kapitalskih transferjev, po olajsavi za potrosnjo stalnega kapitala (-).
5) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.

6) Bruto var¢evanje kot odstotek razpolozljivega dohodka.

o .
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FINANCNI TRGI

4.1 lzdaje vrednostnih papirjev razen delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti, rezid statusu izdajatelja in valuti

(v milijardah EUR, razen ¢e je navedeno drugace; transakcije v mesecu in stanja na koncu obdobja; nominalne vrednosti)

Rezidentov evro obmocja
Skupaj v evrih"
Skupaj Od tega v evrih
Stanja | Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje Stanja | Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2003 sep. 9.101,1 615,6 5245 91,1 8.645.4 5949 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
okt. 9.158,7 635,5 578,8 56,7 8.719,3 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
nov. 9.226,2 556,0 491,2 64,8 8.757,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
dec. 9.191,0 520,5 551,9 31,5 8.683,1 502,5 555,6 -53,0 91,6 93,7 94,6 -54,4
2004 jan 9.262,7 738,2 664,1 74,1 8.775,3 730,5 643,5 87,0 91,5 94,2 94,7 78,6
feb. 9.339,7 6989 6222 76,7 8.852,4 686,0 605,1 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
mar. 9.448,6 716,8 607,5 109,3 8.938,4 6718 595,5 76,3 91,3 92,7 95,3 554
apr. 9.474,7 648,6 6243 24,3 9.006,1 648.5 586,9 61,6 91,2 93,2 95,0 47,0
maj 9.574,6 649,1 549,5 99,6 9.088,8 630,8 543,5 87,3 91,2 93,9 94,9 76,6
jun. 9.681,3 709,6 601,7 107,8 9.154,2 662,8 597,5 65,3 91,2 94,3 94,7 59,0
jul. 9.701,8 707,8 685,5 22,3 9.197,5 696,0 653,1 42,9 91,1 93,9 94,6 36,3
avg. 9.735,5 6233 588,9 344 9.213,7 608,0 588,5 19,5 91,1 94,6 94,8 17,7
sep. 9.847.8 7238 611,6 112,2 9.248,2 660,6 616,7 43,9 91,3 94,8 94,4 43,9
Dolgoro¢ni
2003 sep. 8.230,4 1798 102,5 713 7.785,6 1734 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
okt. 8.285,3 179,2 125,5 53,7 7.838,3 168,3 120,4 47,8 91,3 91,7 94,0 41,1
nov. 8.336,8 143,4 933 50,1 7.874,6 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
dec. 83314 1193 119,5 -0,2 7.851,1 112,1 113,6 -1,5 91,6 90,4 93,0 -43
2004 jan 8.389,9 195,5 136,4 59,2 7.899,6 178,1 137,9 40,3 91,6 92,8 90,9 40,1
feb. 8.476,2 193,9 108,7 85,3 7.983,2 183,1 98,3 84,9 91,7 92,2 87,9 82,5
mar. 8.538,6 213,1 1498 63,3 8.049,3 189,1 131,5 57,6 91,4 86,7 94,1 40,3
apr. 8.580,1 163,6 123.8 39,7 8.100,1 1554 110,2 453 91,2 88,5 94,6 333
maj 8.682,0 174,6 72,1 102,6 8.184,5 156,6 67,7 88,9 91,3 89,3 90,8 78,3
jun. 8.766,7 203,1 120,5 82,6 8.2552 179.9 112,7 67,1 91,3 92,9 92,3 63,1
jul. 8.803,3 190,5 1524 38,1 82924 174,5 138,3 36,2 91,2 91,3 93,7 29,8
avg. 8.8333 90,9 60,5 30,4 8.311,7 79,8 58,4 214 91,2 86,5 91,5 15,6
sep. 8.928,6 192,9 98,9 94,0 8.362,8 159,0 101,6 574 91,3 91,2 88,8 54,8

CI3 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmodja

(v milijardah evrov)

skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
= =« « skupaj stanja (lestvica na levi strani)

= = stanja v evrih (lestvica na levi strani)
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Viri: ECB in BIS (za izdaje rezidentov zunaj evro obmocja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v evrih, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmogja in rezidenti zunaj evro obmocja.

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

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

1. Stanja
(konec obdobja)
Skupaj Od tega v evrih (%)
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava
(vkljuéno z| Nemonetarne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z| Nemonetarne | Nefinan¢ne Enote Ostala
Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2003 sep. 8.645,4 3.247,0 649,1 570,5 3.969,5 209,2 91,4 85,5 86,2 87,8 97,4 95,5
okt. 8.719,3 3.288,7 660,5 576,0 3.981,3 212,8 91,3 85,3 86,5 87,6 974 95,5
nov. 8.757,5 3.310,8 668,3 5773 3.983,9 217,3 91,5 85,5 86,9 87,9 97,5 95,6
dec. 8.683,1 3.287,5 682,7 575,8 3.918,8 218,2 91,6 85,5 87,8 88,0 97,7 95,4
2004 jan 8.775,3 3.319,6 683,8 575,2 3.974,7 221,9 91,5 85,4 87,6 87,7 97,6 95,5
feb. 8.852,4 3.347,2 692,5 578,5 4.006,2 228,1 91,6 85,6 88,0 87,6 97,6 95,6
mar. 8.938,4 3.403,0 687,0 576,0 4.041,4 230,9 91,3 85,2 87,7 87,4 97,4 95,5
apr. 9.006,1 3.443,0 693,3 578,2 4.059,6 232,1 91,2 84,9 87,8 87,3 97,4 95,4
maj 9.088.8 3.469.4 693,0 586,5 4.106,3 233,7 912 84,8 88,0 873 97,5 95,6
jun. 9.154,2 3.477,0 7142 589,5 4.135,1 238,3 91,2 84,7 88,5 87,1 97,4 95,5
jul. 9.197,5 3.508,0 724,5 596,9 4.131,0 237,1 91,1 84,6 88,6 86,8 97,5 95,5
avg. 9.213,7 3.515,5 726,0 592,4 4.141,3 238,5 91,1 84,6 88,8 86,9 97,5 95,5
sep. 9.248,2 3.5344 728,0 585,1 4.159,7 241,0 91,3 84,7 89,2 87,0 97,6 95,7
Dolgoro¢ni
2003 sep. 7.785,6 2.890,3 641,0 472,6 3.576,1 205,7 91,4 85,9 86,1 86,4 97,2 95,7
okt. 7.838,3 29228 6523 4759 3.577.8 2094 913 85,7 86,4 86,2 973 95,6
nov. 7.874,6 2.937,3 659,9 4798 3.583,8 2139 91,5 85,8 86,8 86,6 97,4 95,8
dec. 7.851,1 29274 673.6 4835 3.551,9 214,8 91,6 86,0 87.6 86,9 97,5 95,5
2004 jan 7.899,6 2.941,8 6752 478,71 3.586,0 217,9 91,6 85,9 87,5 86,3 97,5 95,6
feb. 7.983.2 29773 684,3 4816 3.616,5 223.6 91,7 86,0 87.8 86,3 97,5 95,7
mar. 8.049,3 3.028,9 679,1 4755 3.638,8 227,0 91,4 85,7 87,6 85,8 97,3 95,7
apr. 8.100,1 3.059.4 685,0 471,1 3.657,1 227,6 91,2 85,4 87,7 85,5 97,3 95,6
maj 8.184,5 3.091.,4 684,9 4783 3.700,9 229,0 91,3 85,2 87,9 85,6 97,4 95,7
jun. 8.2552 3.098,9 706,0 4834 3.733,6 2334 91,3 85,2 88,4 85,4 97,3 95,8
jul. 8.292,4 3.122,9 716,2 491.,8 3.729,6 231,9 91,2 85,0 88,5 85,1 97,4 95,8
avg. 8.311,7 3.133,0 717,0 488.5 3.739,9 233,2 91,2 84,9 88,7 85,1 97,4 95,8
sep. 8.362,8 3.164,6 719,1 4882 3.754,8 236,1 91,3 85,0 89,1 85,3 97,5 95,9

Cl4 Stanja vrednostnih papirjev razen delnic po sektorjih

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja; nominalna vrednost)

Sir§e opredeljena drzava
MEFT (vkljuéno z Evrosistemom)
druzbe, ki niso MFI
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni trgi

i razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmo¢ja, s clenitvijo po prvotni dospelosti in sektorju izdajatelja

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

2. Bruto izdaje
(transakcije v mesecu)

Skupaj Od tega v evrih (%)
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava
(vkljuéno z | Nemonetarne | Nefinanéne Enote Ostala (vklju¢no z | Nemonetarne| Nefinanéne Enote Ostala
Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava Evrosistemom) finan¢ne druzbe centralne drzava
druzbe ravni drzave druzbe ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2003 sep. 5949 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
okt. 629,7 381,6 214 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
nov. 536,4 3352 20,2 75,7 974 7,8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
dec. 502,5 340,1 282 732 55,5 56 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79,8
2004 jan. 730,5 4585 8,5 80,8 173,6 9,2 94,2 92,9 90,8 95,8 97,1 974
feb. 686,0 449.9 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
mar. 671,8 420,1 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
apr. 648,5 3943 19,9 94,0 1349 53 93,2 90,8 92,9 96,8 97,6 97,2
maj 630,8 384,5 10,0 100,7 130,5 52 93,9 91,8 89,3 97,1 98,0 97,9
jun. 662,8 3943 33,5 104,4 122,1 8,5 94,3 92,6 98,0 95,7 97,6 94,5
jul. 696,0 438,6 24,5 101,6 127,5 39 93,9 92,6 92,3 94,9 98,0 92,1
avg. 608,0 430,9 10,7 77,1 85,3 4,0 94,6 93,7 87,5 97,2 97,9 98,4
sep. 660,6 4439 14,1 75,0 120,3 74 94,8 93,4 90,9 98,1 98,4 97,5
Dolgoroéni
2003 sep. 1734 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
okt. 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
nov. 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5.8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
dec. 112,1 63,0 24,9 9,6 114 32 90,4 88,5 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 jan. 178,1 724 5.0 74 86,9 6.3 92,8 874 88,7 80,7 98,2 99,4
feb. 183,1 85,7 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
mar. 189,1 98,5 8,1 5,0 72,0 56 86,7 79,5 88,2 923 95,4 95,7
apr. 1554 69,3 15,9 4.8 63,0 2,5 88,5 79,3 93,8 78,3 97,5 100,0
maj 156,6 68,1 6,8 9,4 69,7 2,7 89,3 79,9 86,6 85,3 98,8 99,6
jun. 179,9 66,7 298 14,5 63,5 5,5 92,9 88,2 98,0 82,1 97,4 99,1
jul. 174,5 71,4 20,8 17,9 62,9 1,4 91,3 85,9 93,2 85,4 98,3 100,0
avg. 79,8 40,7 6,9 22 28,5 1,5 86,5 79,0 83,5 79,4 98,0 95,8
sep. 159,0 82,2 11,8 43 55,8 4.8 91,2 85,2 90,6 91,5 99,5 99,6

CI5 Bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic po sektorjih

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

SirSe opredeljena drzava
MFTI (vkljuéno z Evrosistemom)
druzbe, ki niso MFI
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4.3 Letne stopnje rasti
(spremembe v odstotkih)

vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti evro obmoéja"

Skupaj Kratkoro¢ni
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI| Institucije, ki niso MFI
Skupaj Indeks (vkljutno z Skupaj | Nemonetarne | Nefinanéne | Skupaj Enote Ostala Skupaj Indeks (vkljuéno z Skupaj | Nemonetarne
dec. 01 | Evrosistemom) finanéne druzbe centralne drzava dec. 01 | Evrosistemom) finanéne
=100 druzbe ravni drzave =100 druzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

V vseh valutah skupaj
2003 sep. 6,9 113,3 4,6 18,6 28,4 9,1 5,7 49 23,3 94 1253 4,1 6,7 16,7
okt. 72 114,2 55 19,5 29,0 10,2 5.4 4,6 21,5 10,3 128,3 3,6 72 13,7
nov. 7.0 114,8 53 19,0 279 10,1 5.2 44 23,1 73 1283 -0,1 3,1 9,7
dec. 74 114,1 6,2 17,3 23,6 10,6 5,5 4,7 22,3 6,9 120,8 2,2 33 20,5
2004 jan. 7,1 115,3 59 15,5 23,2 7.4 5,7 4,9 21,9 52 127,6 -0,9 -0,2 16,6
feb. 7,0 116,3 6,2 14,2 21,8 6,4 5,7 49 21,1 14 127,0 4,1 53 8,0
mar. 7,1 117,3 7.4 11,4 18,5 39 5,6 4,9 20,6 2,3 129,7 -2,6 -4,4 -15,0
apr. 7.1 118,1 7,9 10,0 16,5 3,1 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1.8 1,3 5,9
maj 7,1 119,3 83 9,2 15,4 2,7 5,5 49 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,3 -5,8
jun. 73 120,1 8.4 9,9 16,0 32 5.8 5.2 174 28 131,6 1,3 3,7 7.1
jul. 73 120,7 8,4 9,5 14,2 43 5,7 52 16,0 36 132,6 4,0 2,7 6,9
avg. 7,5 121,0 8,9 9,1 14,3 34 6,0 5.4 16,8 4.8 132,3 73 2,0 0,6
sep. 73 121,5 9,1 8,5 12,8 3,5 5,5 49 153 4,0 130,3 6,0 02 8,8

V evrih

2003 sep. 6,6 112,8 33 22,0 35,1 10,2 5,5 48 21,9 11,5 128,7 8,5 5.9 16,7
okt. 7,0 113,6 42 23,1 36,3 11,0 53 4,6 20,9 12,5 131,5 7,7 6,8 14,1
nov. 6,8 1142 42 23 343 10,9 5,1 43 224 9.3 1322 3,1 23 9.4
dec. 7,1 113,5 5,0 19,7 27,8 11,4 5,5 4,7 21,3 8,8 124,0 5,6 2,9 18,9
2004 jan. 6.9 114,6 49 174 27,2 7,5 5,7 5,0 212 59 130,3 0,5 0,9 16,3
feb. 7.0 115,7 5.4 16,4 26,3 6,4 5.8 5,1 20,4 2,0 129,6 -3,7 5,7 -8,5
mar. 6,8 116,5 6,4 12,9 24 33 5,6 49 19,8 2,7 132,1 22 47 -16,0
apr. 6.7 1172 6,6 11,3 20,0 24 56 5.0 18,2 14 1343 2,9 12 8,2
maj 6,6 118,3 6,8 10,6 19,0 2,1 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 0,0 -6,6
jun. 6,9 119,1 6,9 11,1 19,7 2,1 58 53 17,1 2,3 1334 -0,1 4,0 -1,2
jul. 6,9 119,6 6,9 10,9 18,1 3,1 5,9 53 15,9 2,7 134,4 1,7 24 9,3
avg. 7,1 119,9 7.2 104 18,1 2,1 6,1 56 16,8 33 134,8 3,9 24 2,0
sep. 6,9 120,5 78 9,6 16,1 23 5,5 5,0 154 33 133,0 43 0,7 6,2

Cl6 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniSkih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v

vseh valutah skupaj

(spremembe v odstotkih)

Sir§e opredeljena drzava

MFI (vkljuéno z Evrosistemom)
druzbe, ki niso MFI
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4.3 Letne stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki
(spremembe v odstotkih)

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni trgi

so jih izdali rezidenti evro obmoéja" (nadaljevanje s strani 34)

Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni
druzbe SirSe opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI SirSe opredeljena drzava
Nefinanéne Skupaj | Enote centralne Ostala| Skupaj Indeks (vkljutno z |~ Skupaj|  Nemonetarne|  Nefinanéne| Skupaj | Enote centralne Ostala
druzbe ravni drzave drzava dec. 01 | Evrosistemom) finan¢ne druzbe druzbe ravni drzave drzava
=100
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
V vseh valutah skupaj
5,9 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,9 28,6 9.8 4,7 38 23,5| 2003 sep.
6.7 18,1 18,3 22,9 6,9 112,8 5,7 20,8 29,3 10,9 42 33 22,0 okt.
2,5 16,7 17,0 -3,7 7.0 113,5 6,0 20,7 28,2 11,8 4,1 32 23,6 nov.
1,8 13,1 13,3 -5,6 7.4 113,5 6,7 18,7 23,7 12,5 48 39 22,9 dec.
-1,4 13,8 13,6 31,3 7.3 114,0 6,9 17,1 233 9,4 49 4,0 21,7 2004 jan.
-5,1 9.4 9,2 21,1 7.7 1153 7.7 16,4 222 9,0 53 4.4 21,1 feb.
-35 9,4 9,4 9,6 7,6 116,1 8,8 13,1 19,0 5,6 52 44 20,9 mar.
2,0 5.4 5.2 21,7 7,7 116,7 9,2 10,9 16,9 33 5,7 5,0 18,6 apr.
0,8 42 4,1 17,4 7.8 118,0 9.8 10,2 15,7 32 5,6 5,0 17,7 maj
4,7 4,0 3.8 233 7.9 119,0 9.3 10,5 16,3 2,9 6,0 5.4 17,3 jun.
35 3,6 34 19,0 7.7 119,5 9,0 10,2 14,4 45 6,0 5.4 15,9 jul.
2,1 32 2,9 37,0 7.8 1198 9,1 9,8 14,5 3,7 6,3 5,7 16,5 avg.
-1,0 33 2,9 40,2 7,6 120,7 9,5 9.3 12,9 4,5 5,7 5,1 14,9 sep.
V evrih
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 24,0 354 11,4 45 3,7 22,0 2003 sep.
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,9 3,8 252 36,7 12,2 4,0 32 21,3 okt.
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,6 112,5 43 24,7 34,7 13,2 4,0 3,1 23,0 nov.
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,9 112,5 5,0 21,6 27,9 13,7 4,7 3,9 21,8 dec.
22,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,6 274 10,0 49 4,1 20,9 | 2004 jan.
-55 9,3 9,2 233 7,5 114,4 6,5 19,1 26,9 9.4 5.4 4,6 20,4 feb.
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.3 115,0 7,5 15,1 23,1 5,1 53 4,5 20,0 mar.
2,0 5,1 5,0 17,5 7.3 115,5 7.8 12,5 20,5 2,5 5,6 5,0 18,2 apr.
0,6 4,1 4,0 19,9 7.3 116,8 8,1 11,9 19,5 2,5 5,7 5,0 17,4 maj
5,0 3,7 3,6 18,9 7.4 117,7 7,8 11,9 20,1 1.4 6,1 5.4 17,1 jun.
34 3,5 34 14,6 7.4 118,2 7,5 11,8 18,6 3,0 6,1 5,6 16,0 jul.
2,8 3,0 2,7 33,1 7,5 118,5 7.6 11,3 18,5 2,0 6,4 5.9 16,6 avg.
0,2 32 2,9 37,7 7.3 119.3 82 10,5 16,3 2,8 5.8 53 15,1 sep.

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

(spremembe v odstotkih)

SirSe opredeljena drzava
MFTI (vkljuéno z Evrosistemom)

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

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

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

Skupaj MFI Nemonetarne finan¢ne druzbe Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Indeks Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje Skupaj Letne stopnje
dec. 01 rasti (%) rasti (%) rasti (%) rasti (%)

=100 (%)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 sep. 2.982.,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2.293,9 1,1
okt. 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 3212 0,2 2.484,5 1,2
nov. 3.436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2.603,3 L1
dec. 3.118,2 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 2.383,9 0,9
2003 jan. 2.9783 100,8 0,8 4258 0,6 261,1 0,4 2.291,4 0,9
feb. 2.884,9 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2.188,8 0,6
mar. 2.763.4 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 2.114,2 0,6
apr. 3.112,9 101,5 1,2 4714 1,1 291,8 1,9 2.349,7 1,1
maj 3.145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2.3717,5 11
jun. 3.256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
jul. 3.366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2.507,5 1,0
avg. 34133 101,7 11 506,5 1,0 325,5 2,3 2.581,3 1,0
sep. 3.276,6 101,7 11 4948 1,0 307,1 1,9 2.474,6 1,0
okt. 3.483,9 101,8 1,1 5352 1,0 3332 1,9 2.615,5 1,0
nov. 3.546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2.659,5 0,7
dec. 3.647,3 102,0 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 2.729,2 0,8
2004 jan. 3.788,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2.832,0 0,9
feb. 3.851,9 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2.889,7 0,9
mar. 3.766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2.839,5 1,2
apr. 3.7483 102,5 1,0 579.4 23 361,1 1.4 2.807,9 0,7
maj 3.687,7 102,5 1,0 568,1 2.4 350,6 1.4 2.769,1 0,7
jun. 3.790,0 102,6 11 582,5 2,7 362,0 1.4 2.845,6 0,7
jul. 3.679,7 102,6 0,9 562,3 1.8 354,0 1,9 2.763,4 0,6
avg. 3.673,7 102,6 0,9 562,5 14 353,1 1,6 2.758,0 0,7
sep. 3.761,7 102,7 0,9 579,6 13 362.3 2,0 2.819.8 0,7

CI8 Letne stopnje rasti za delnice, ki so jih izdali rezidenti evro obmodja

(letne spremembe v odstotkih)

— MFI
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni trgi

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

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Nemonetarne finan¢ne druzbe Nefinan¢ne druZbe
Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 sep. 2,5 0,4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,3
okt. 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
nov. 43 0,7 3,6 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 33
dec. 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 1,1
2003 jan. 0,9 1.4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
feb. 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
mar. 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
apr. 23,7 48 18,9 1,9 0,1 1,7 45 0,0 45 17,3 4,6 12,7
maj 0,7 2,2 -1,6 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
jun. 6,1 5.2 0,9 0,4 2,8 23 0,0 0,0 0,0 5,7 2.4 32
jul. 8,6 1,9 6,7 47 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
avg. 1.8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
sep. 23 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,4 1,8
okt. 5.4 3,9 1,6 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 49 3,8 1,1
nov. 7,5 5,5 2,1 2,7 0,0 2,7 42 0,3 3,9 0,6 5,1 45
dec. 5,7 1,5 42 0,8 0,1 0,8 0,4 0,8 -0,4 44 0,6 3,8
2004 jan. 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
feb. 3,5 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
mar. 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9.3
apr. 6.4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 23
maj 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
jun. 3,7 2,1 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,1 0,0 0,1 2,9 0,4 2,5
jul. 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,8 3,6 0,2
avg. 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
sep. 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 438 1,3 3,5

Cl19 Bruto izdaje delnic po sektorju izdajatelja

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

— nefinan¢ne druzbe
PR MFI

- nemonetarne finanéne druzbe
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4.5 Obrestne mere MFl za v evrih denominirane vloge in posojila komintentov z evro obmodja

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

1. Obrestne mere za depozite (novi posli)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 okt. 0,69 1,88 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,99 2,23 3,89 1,99
nov. 0,70 1,88 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,69 1,97
dec. 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,44 3,34 1,99
2004 jan. 0,69 1,90 2,38 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,08 3,10 1,95
feb. 0,69 1,89 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,22 3,60 1,98
mar. 0,70 1,91 2,13 2,31 2,00 2,59 0,86 1,96 2,16 335 1,98
apr. 0,70 1,96 2,13 2,41 2,02 2,57 0,85 1,97 2,04 3,46 1,95
maj 0,70 1,86 2,15 2,43 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,74 1,95
jun. 0,70 1,87 2,21 2,42 2,00 2,55 0,87 1,98 2,27 3,76 1,98
jul. 0,70 1,90 2,21 2,54 1,99 2,55 0,86 1,99 2,59 4,00 1,99
avg. 0,71 1,91 2,18 2,67 2,00 2,53 0,87 1,98 2,36 3,99 1,98
sep. 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,31 3,68 1,99

2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)

Prekoracitev Potros$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila po zacetno fiksni
na ::ll;?:;el;lll) Po zacetno fiksni obrestni meri Letni Po zacetno fiksni obrestni meri Letna ghrestijmeri
Spremenljiva Vee Vet odgtotei() Spremenljiva | Ve¢ kakor | Vec kakor Vec odstotr?a Spremenljiva Vec Vec
obrestna mera kakor kakor Stioskoy obrestna mera | 1 leto in 5 letin kakor Stf) pnjg obrestna mera kakor kakor
oz fiksna| 1 leto in 5 let oz fiksna| doSlet| dol10let|  10let| STOSKOV oz. fiksna| 1 leto in 5 let
dolleta| do5let do I leta dolleta| do5let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 okt. 9,71 7,21 6,91 8,10 7,98 3,61 4,01 4,87 4,78 4,36 4,04 5,09 5,20
nov. 9,64 7,58 6,78 7,96 7,89 3,59 4,09 493 4,84 4,39 4,15 5,24 5,17
dec. 9,69 7,64 6,54 7,66 7,69 3,62 4,18 5,01 4,89 4,41 3,86 4,98 5,08
2004 jan. 9,87 7,63 7,22 8,56 8,35 3,61 430 5,02 485 4,47 4,08 5,10 5,18
feb. 9,81 7,45 7,06 8,49 8,20 3,54 422 4,96 4,86 431 4,13 5,07 5,04
mar. 9,71 7,38 6,90 8,37 8,05 3,47 4,14 487 471 428 3,96 5,06 4,96
apr. 9,73 7,35 6,65 8,30 7,86 3,42 4,06 4,71 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
maj 9,68 7,33 6,77 8,27 7,96 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
jun. 9,55 7,12 6,74 8,42 7,96 3,42 4,12 4,81 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
jul. 9,57 7,18 6,36 8,52 8,07 3,47 4,16 4,81 4,69 420 4,04 4,94 5,01
avg. 9,62 7,67 6,89 8,58 8,26 3,50 4,19 4,86 4,65 4,29 391 5,07 5,02
sep. 9,61 7,45 6,96 8,45 8,18 3,49 4,07 4,76 4,66 4,23 3,90 4,98 5,00

3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)

OKvirna Druga posojila do 1 milijona EUR po zacetno fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zacetno fiksni obrestni meri
o g

posojila Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Vec kakor | Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Ved kakor
mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2003 okt. 5,46 4,13 4,80 481 3,07 3,25 4,33
nov. 5,41 4,08 4,93 4,72 3,01 3,29 4,24
dec. 5,58 4,03 4,79 4,85 3,12 3,41 429
2004 jan. 5,67 4,01 4,88 4,87 3,02 3,39 4,29
feb. 5,63 4,00 4,93 4,78 3,00 3,19 4,30
mar. 5,56 3,95 4,81 4,73 2,95 3,27 4,37
apr. 5,51 3,88 4,75 4,69 3,00 3,28 421
maj 5,46 4,00 4,62 4,59 3,00 3,30 421
jun. 5,46 3,97 481 4,71 2,99 3,26 4,08
jul. 5,36 4,02 4,85 4,65 3,02 3,28 4,27
avg. 5,37 4,06 4,89 4,73 2,99 3,12 4,30
sep. 5,37 4,00 4,85 4,68 2,99 3,37 4,45

Vir: ECB.

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

2) Zato kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinanc¢ne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinanénih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju
gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.

3) Letna odstotna stopnja stro§kov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo element obrestnih mer in element drugih (sorodnih) strogkov, kakor so strogki poizvedb,
administracije, priprave dokumentov, garancij, itd.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni trgi

4.5 Obrestne mere MFl za v evrih denominirane vloge in posojila komintentov z evro obmodja

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

4. Obrestne mere za vloge (obstojeci posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinan¢nih druzb Repo posli
Cez no¢? Vezane Na odpoklic z dobo odpoklica"? Cez nog? Vezane

Do Ve¢ kakor Do Vet kakor Do Ve¢ kakor

2 leti 2 leti 3 mesece 3 mesece 2 leti 2 leti
1 2 3 4 5 6| 7 8 9
2003 okt. 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
nov. 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
dec. 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 425 1,98
2004 jan. 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 428 1,95
feb. 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
mar. 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
apr. 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,17 1,92
maj 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
jun. 0,70 1,88 327 2,00 2,55 0,87 2,09 411 1,94
jul. 0,70 1,89 3,25 1,99 2,55 0,86 2,10 4,10 1,96
avg. 0,71 1,89 322 2,00 2,53 0,87 2,13 4,02 1,97
sep. 0,72 1,89 322 2,00 2,52 0,90 2,13 3,97 1,97

5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)

Posojila gospodinjstvom Posojila nefinan¢nim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo Potrogniski krediti in druga posojila, z dospelostjo Z dospelostjo
Do| Vec kakor 1 leto Vec kakor Do| Ve¢ kakor 1 leto Vec kakor Do| Vec kakor 1 leto Vec¢ kakor
1 leta indo 5 let S let 1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 okt. 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
nov. 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
dec. 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 4,23 4,66
2004 jan. 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
feb. 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
mar. 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
apr. 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
maj 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
jun. 4,87 4,69 497 7,93 6,99 5,80 4,47 3,89 4,53
jul. 491 4,63 4,94 7,93 6,98 5,76 4,48 3,88 4,50
avg. 4,88 4,58 491
sep. 482 458 4,90

C21 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po
zacetno fiksni obrestni meri do | leta
(odstotki na leto, razen stro§kov; povprecje za obdobje)

C20 Nove vezane vloge z dogovorjeno rocnostjo

(odstotki na leto, razen stroskov; povpreéje za obdobje)

= za gospodinjstva, do 1 leta = potrosniski krediti gospodinjstvom
=« «« zanefinanéne druzbe, do 1 leta -« «« stanovanjska posojila gospodinjstvom
= = zagospodinjstva, ve¢ kakor 2 leti = = posojila nefinanénim druzbam, do 1 milijona EUR
——  zanefinanéne druzbe, ve¢ kakor 2 leti ——  posojila nefinanénim druzbam, ve¢ kakor 1 milijon EUR
4,50 4,50 8,00 8,00

4,00 \ 4,00 7,00 W 7,00

3,50 \ /\ /N 3,50 6,00 6,00
AR VY
3,00 o 3,00 5,00 5,00

~ ~ S e
905, O T Vg s - Bog = O D
2,50 [ NCe- \ /\,—“‘,’ s _ -7 5 (250 4,00 ALEFP . A B S —— - 4,00
\ Se-T T

2,00 e =TT 2,00 3,00 3,00
1,50 ‘ ‘ ‘ 1,50 2,00 ‘ ‘ ‘ 2,00

I il v I 11 il I 11 il v I 11 il

2003 2004 2003 2004

Vir: ECB.
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4.6 Obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Evro obmodje" ZDA Japonska
Depoziti 1 mese¢ni 3 mesec¢ni 6 mesecni 12 mese¢ni 3 mese¢ni 3 mese¢ni
¢ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2001 439 433 426 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 11 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 L13 0,05
v 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
1T 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
111 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
2003 nov. 1,97 2,09 2,16 2,22 241 1,17 0,06
dec. 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 jan. 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
feb. 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
mar. 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
apr. 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
maj 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
jun. 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
jul. 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
avg. 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
sep. 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
okt. 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
nov. 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
C22 Obrestne mere denarnega trga evro obmodja €23 3 mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto) (meseéne; odstotki na leto)
= | mese¢na obrestna mera — evro obmocje
==+« 12 mesecna obrestna mera ==« Japonska
= = 3 mesecna obrestna mera = = ZDA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 : 8,00 8,00 : 8,00
&5 ,
o5 | |
7,00 I\« % : 7,00 7,00 }\‘ : 7,00
2y ‘\ ! \/_{’ 1=y
6,00 3 6,00 6,00 ndg ¢ ] 6,00
| 1 N 1~"¢ = ] [}
ot ! L 9 (SR n
5,00 * 5,00 5,00 J v/ AR 5,00
o~ CONG Y
4,00 A . 400 400" - 4,00
AARS SR AR N
&7 sy a I
3,00 o] : 3,00 3,00 1 3,00
ol \LA e Yol
2,00 st 900 2,00 - — 2,00
| . | - V4
‘ % | = J
1,00 1,00 1,00 - Lo ; =R 1,00
| 5. st oc‘..‘ .“‘
: 0,00 0,00 P SN Y

0,00 . . . . . . . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vir: ECB.

1994 71995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Do januarja 1999 so se sintetiéne obrestne mere za evro obmodje racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, ponderiranih z BDP. Nadaljnje informacije so v Splo§nih opombah.
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4.7 Donosi driavnih obveznic

(odstotki na leto; povpreéje za obdobje)

STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Financni trgi

Evro obmo¢je" ZDA Japonska
2 leti 3 leta 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 435 4,70 492 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 1III 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 421 1,19
v 2,62 2,91 3,59 3,88 436 427 1,38
2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
1I 2,56 2,92 3,47 3,84 436 4,58 1,59
I 2,61 2,89 3,39 3,80 421 4,29 1,64
2003 nov. 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 429 1,38
dec. 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35
2004 jan. 241 2,71 3,37 3,70 426 413 1,33
feb. 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25
mar. 2,16 248 3,06 3,51 4,02 3,81 135
apr. 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51
maj 2,55 2,94 3,50 3,87 439 4,70 1,49
jun. 2,74 3,06 3,60 3,89 444 473 1,77
jul. 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79
avg. 2,53 2,83 3,33 3,82 417 427 1,63
sep. 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50
okt. 2,47 2,71 3,18 3,66 3,98 4,08 1,49
nov. 241 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46
C24 Donosi drzavnih obveznic v evro obmodju C25 Donosi 10 letnih drzavnih obveznic
(meseéni; odstotki na leto) (meseéni; odstotki na leto)
donos 2 letnih obveznic = evro obmocje
===+ donos 5 letnih obveznic =ess 7ZDA
= = donos 7 letnih obveznic = = Japonska
10,00 10,00 10,00 10,00
: 9,00 9,00 9,00
f 800 8,00 8,00
T 7,00 7,00 7,00
1 6,00 6,00 6,00
|
A 0y 500 500 5,00
u‘\'.- "
“\ Ay w400 400 4,00
-V \‘ RN
; \W\\ 300 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00 2,00
I
1,00 } 1,00 1,00 1 1,00
~
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ 0,00 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vir: ECB.

1) Do decembra 1998 so se donosi za evro obmodje izratunavali na podlagi usklajenih nacionalnih donosov drzavnih obveznic, ponderiranih z BDP. Od decembra 1998 so ponderji nominalna
stanja drzavnih obveznic v vsakem razredu zapadlosti.
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev
(stopnje indeksa v tockah; povpreéje za obdobje)
Indeksi Dow Jones EURO STOXX ZDA| Japonska
Primerjalni indeks Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva
Broad 50 Bazni | Cikliéne | Neciklicne | Energetika| Finance| Industrija| Tehnologija Javne| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & | Nikkei 225
materiali | potro$ne| potrosne gospodarske nikacije varstvo | Poor’s 500
dobrine dobrine sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4.049,7 296,0 2845 263,7 3414 321,6 310,0 530,6 309,6 541,2 540,2 1.193,8 12.114,5
2002 260,0 3.052,5 267,5 194,8 239,0 3090 2434 2524 3452 255,5 3492 411,9 995.3 10.119,3
2003 2133 2.422,7 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 3375 304.,5 964,9 9.312,9
2003 111 221,7 2.511,5 225,1 152,1 199,7 2658 2099 2249 285,9 216,0 3474 304,6 1.000,3 10.063,2
v 233,0 2.614,3 233,7 160,2 211,2 266,7 2219 240,2 317.5 219,7 360,6 320,2 1.057,1 10.423.3
2004 1 251,6 2.846,5 245,0 166,9 222,1 2799 2405 257,1 353,0 248,7 4053 366,6 1.132,7 10.996,9
I 249,8 2.794,7 244,71 164,7 226,3 300,9 2346 256,1 299.4 262,1 388,3 3949 1.123,6 11.550,0
111 2440 2.708,7 246,8 159,3 216,4 3050 2287 253,1 259,9 266,8 379,8 402,6 1.104,4 11.152,3
2003 nov. 2339 2.618,1 2375 163,1 212,9 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319.3 1.050,3 10.205.4
dec. 239,6 2.702,2 242,0 160,4 2145 2745 230,1 247,9 320,2 231,0 374.4 3315 1.081,2 10.315,9
2004 jan. 250,6 2.839,1 250,3 165,6 221,7 2772 2420 257,5 349,2 239,6 405,1 350,3 1.131,9 10.876,4
feb. 253,9 2.874,8 244,7 1684 224,1 2756 2437 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1.143,5 10.618,6
mar. 250,5 2.829,0 2403 166,7 220,9 286,3 236,1 254,1 3514 254,5 3993 379,3 1.124,0 11.441,1
apr. 255,0 2.860,9  247.6 168,3 227,8 300,2  241,0 262,6 3213 264,7 402,0 389.3 1.133,4 11.962,8
maj 2444 2.728,0  240,2 160,8 223,0 297,7  228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1.103,6 11.141,0
jun. 249,8 2.792,2 246,1 164,9 227,9 3047 2339 2545 2914 264,9 3843 400,0 1.132,9 11.527,7
jul. 2452 2.730,4 2455 162,1 221,6 302,8 2278 2514 2723 267,5 382,1 3977 1.106,7 11.390,8
avg. 238,9 2.646,9 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 3728 396,4 1.088,9 10.989,3
sep. 248,0 2.748,6  251,1 160,0 215,1 31,8 2346 259,9 261,9 270,1 3844 4137 1.117,5 11.076,8
okt. 252,1 2.7944  259,1 1574 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1.118,1 11.028,9
nov. 260,0 2.882,7 269.5 163.8 215,6 317,3 2494 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1.169.5 10.963,5

C26 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mesec¢na povprecja)

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

350
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300
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Vir: ECB.
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CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN
TRGI DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potreb3§¢in?

Skupaj Skupaj (s.a., sprememba v odstotkih glede na prejsnje obdobje)
Indeks Skupaj Blago Storitve Skupaj Predelana| Nepredelana | Neenergentsko Energetika Storitve
1996 = 100 hrana hrana industrijsko (n.s.a.)
blago
% od skupaj? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 23 2,5 - - - - - -
2002 110,9 23 1,7 3,1 - - - - - -
2003 1132 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 III 1134 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1.5 0,1 0,5 0,6
v 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
I 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
I 115,9 22 2,0 2,6 0,5 0,4 -0,3 0,1 1,9 0,7
2004 jun. 115,9 2,4 22 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
jul. 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
avg. 115,9 2,3 2,1 2,7 0,3 0,1 -0,3 0,3 1,5 0,3
sep. 116,1 2,1 1,8 2,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
okt. 116,5 2,4 2,2 2,6 0,3 0,0 -0,1 0,1 2,9 0,2
nov.” 2,2
Blago Storitve
Hrana (vkljuéno z alkoholnimi pijacami in Industrijsko blago Stanovanjske storitve Prevoz | Komunikacije| Rekreacija Razno
tobac¢nimi izdelki) in osebne
storitve
Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj Neenergentsko | Energetika Najemnine
hrana hrana industrijsko blago
% od skupaj? 19,5 11,8 770 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1.4 1,2 1.8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 24 2,5
2001 45 2,9 7,0 1,2 0,9 22 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2003 III 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
v 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 1 3,0 3,5 22 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 24 49
I 2,9 3,9 1,5 1,7 0,9 48 2,3 1,8 3,0 -1,9 24 49
11 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
2004 jun. 2,8 3,8 1,2 2,0 0,9 5,9 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
jul. 2,6 3,8 0,7 18 0,7 5,9 2,5 1,9 2,9 2,4 2,6 53
avg. 2,1 3,6 -0,2 2,1 0,9 6,5 2,5 2,0 2,9 22,5 2,6 5.2
sep. 1.4 33 -1,5 2,0 0,8 6,4 2,5 1,9 2,7 -2,8 2,5 5.2
okt. 1,2 2.8 -1,2 2,7 0,8 9,8 2,6 2,1 2,8 22,5 24 5.2
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki pred letom 2001 se nanasajo na 11 drzav, ki so prevzele evro.
2) Nanasa se na indeksno obdobje 2004. Zaradi zaokrozevanja se lahko zgodi, da sestevek ponderjev ni enak 100.
3) Ocena temelji na prvih objavljenih podatkih Neméije, Spanije in Italije (in drugih drZav ¢lanic, v primeru da so ti na voljo) in na zgodnjih podatkih o cenah energije.
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5.1 HICP, druge cene in stroski

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

2. Industrijske cene in cene bazi¢nih proizvodov

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih Cene surovin na Cene
svetovnih trgih" nafte?
Industrija brez gradbenistva Gradbenistvo® | Proizvodnja (EUI,{ ”
sodcek)
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbeniitva in energetike Energetika Skupaj
(indeks
2000 = 100)
Skupaj | Proizvodi | Investicijsko Potrognisko blago Skupaj brez
Za vmesno blago energetike
porabo Skupaj Trajno| Netrajno
% od skupaj® 100.0 | 100.0 82.5 31.6 213 29.5 4.0 25.5 17.5 89.5 100.0 32.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 48 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 24 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 23 2,7 0,3 4,1 -0,9 26,5
2003 103.,4 1,4 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 38 2,1 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 111 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,1 2,0 0.4 -6,5 -5,8 25,1
v 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,6 0,5 42 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,8 0,2 22,5 9,8 25,0
I 105,3 2,0 1,7 2.8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 2,4 2,5 28,8 20,9 29,3
11 106,4 3,1 2,4 4,7 0,9 1,3 0,8 1,4 5,8 . 3,5 26,9 11,9 33,3
2004 jun. 105,5 24 2,0 33 0,7 1,6 0,6 1,7 44 - 2,8 27,8 21,9 29,3
jul. 106,0 2,9 23 42 0,8 1,5 0,7 1,7 52 - 32 24,9 18,0 30,7
avg. 106,4 3,1 2,5 48 0,9 1,4 0,8 1,5 5.4 - 3,5 25,5 11,0 34,1
sep. 106,6 33 2,5 5,0 0,9 11 0,8 1,1 7,0 - 3,8 30,5 6,9 35,0
okt. . . . . . . . . . - . 35,1 3,7 394
nov. . . . . . . . . . - . 21,0 0,4 34,5
3. Strosek dela na uro®
Skupaj Skupaj Po komponentah Po izbranih gospodarskih dejavnostih Zaznamek: kazalec
(s.a. indeks pogodbenih pla¢
2000 = 100)
Place Socialni prispevki | Rudarstvo, proizvodnja Gradbenistvo Storitve
delodajalcev in energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,1 3,5 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 3,6 3,7 3,0 34 4,0 32 2,6
2002 107,4 3,7 3,6 4,1 37 4,0 3,5 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 3,1 2,9 33 2,7 24
2003 III 110,8 2,8 2,7 32 3,0 3,1 2.8 2,4
v 111,3 2,1 2,1 2,4 2,1 2,7 2,2 22
2004 1 112,1 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0 2,6 23
I 112,6 2,1 22 1,9 23 2,0 2,1 22
1T 5 5 g 5 5 g 5 2,0

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

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

1) Podatki pred letom 2001 se nanasajo na 11 drzav, ki so prevzele evro.

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

3) Stanovanjske zgradbe, temelji na neharmoniziranih podatkih.

4) V letu 2000.

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

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

STATISTIENI PODATKI

EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

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

Skupaj| Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(indeks
2000 = 100) — — ; - —
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava,
gozdarstvo in|  proizvodnja in gostinstvo, prevoznistvo in nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo energetika komunikacije najemniske in druge storitve
poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto"
2000 100,0 1.4 0,8 -0,3 1,7 0,3 3,7 1,6
2001 102,6 2,6 2,4 2,7 3.9 0,8 33 2,8
2002 104,8 22 -0,2 0,8 2,6 1,8 3,7 2,5
2003 106,9 2,0 4,1 1,1 3,8 1,7 1,9 2,5
2003 11 107,1 2,5 6,1 24 3.7 2,2 24 2,5
it 107,2 2,2 5.8 1,7 4,0 1,2 1,1 34
v 107,1 1,5 33 0,2 3,7 2,0 1,8 1,6
2004 T 107,1 0,9 4.4 0,4 2,6 0,6 1,4 1,6
I 107,5 0,3 -5,2 2,4 1,2 -0,5 1,1 2,1
Nadomestilo na zaposlenega
2000 100,0 2,7 2,1 34 2,6 1,3 2,4 2,8
2001 102,8 2,8 1,9 2,6 3,0 2,7 24 3,0
2002 105,4 2,5 2,8 2,4 2,8 2,7 2,0 2,8
2003 107,9 24 2,4 32 34 1,9 1,7 24
2003 1T 107,7 2,5 4,1 33 4,0 2.4 2,2 2,0
it 108,3 2,5 1,8 32 3.7 1.4 1,3 33
v 108,5 2,1 2,0 3,1 33 1,4 1,6 2,1
2004 1 109,2 2,0 -1,8 3,7 2,8 0,9 1,2 23
11 109,8 2,0 -0,7 2,9 1,6 0,5 1,2 32
Delovna produktivnost®
2000 100,0 1,3 1,2 3,7 0,9 1,4 -1,3 1,1
2001 100,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,9 1,9 -0,8 0,2
2002 100,5 0,3 3,1 1,6 0,2 0,9 -1,6 0,3
2003 100,9 0,4 -1,6 2,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,1
2003 II 100,5 0,0 -1,8 0,9 0,2 0,2 -0,2 -0,5
111 101,0 0,2 3.8 1,5 -0,3 0,2 0,2 -0,1
v 101,3 0,6 -1,3 2,9 -0,4 -0,5 -0,2 04
2004 1 102,0 1,2 2,7 33 0,2 0,3 -0,2 0,7
I 102,2 1,7 48 5.4 04 1,0 0,1 1,0
5. Deflatorji bruto domacega proizvoda
Skupaj Skupaj Domace povprasevanje Izvoz? Uvoz?
(indeks
20001 00) Skupaj Zasebna Drzavna Bruto investicije v
potrosnja potrosnja osnovna sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1,4 2,6 2,2 2,7 2,7 49 8,5
2001 102,4 24 2,3 2,3 24 2,0 1,4 0,8
2002 105,0 2,6 2,1 2,3 2,1 1,8 -0,4 -1,7
2003 107,2 2,1 1,8 2,0 2,2 1,3 -0,6 -1,2
2003 111 107,5 2,1 1,8 1,9 2,8 1,2 -0,7 -1,6
v 108,0 2,0 1,6 1,9 1,6 1,2 -0,8 -1,9
2004 1 108,5 1,9 1,5 1,6 1,6 1,9 -0,7 2,1
I 109,1 2,1 2,0 2,0 1,8 2,7 1,3 0,8
11 109,7 2,0 2,1 2,1 1,4 3,1 1,8 2,1

Viri: Izrauni ECB na podlagi podatkov Eurostata.
1) Nadomestilo (v tekocih cenah) na zaposlenega deljeno z dodano vrednostjo (v tekocih cenah) na zaposlenega.
2) Dodana vrednost (v teko¢ih cenah) na zaposlenega.
3) Deflatorji za izvoz in uvoz se nana$ajo na blago in storitve in vkljucujejo ¢ezmejno trgovino znotraj evro obmodcja.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in elementi porabe

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz" Uvoz"
potrosnja potrosnja | osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2000 6.580,8 6.521,5 3.767,7 1.309,1 1.418,6 26,1 59,3 2.440,5 2.381,1
2001 6.847.3 6.730,0 3.926,7 1.372,7 1.441,3 -10,7 1173 2.5553 2.438,1
2002 7.082,5 6.896,0 4.040,4 1.444,9 1.428,1 -17,5 186,5 2.594,7 2.408,1
2003 7.265,4 7.105,0 4.160,0 1.500,5 1.439,5 5,0 160,4 2.584,9 24245
2003 111 1.824,1 1.775,1 1.043.4 379,3 359,5 -7,0 49,0 650,9 601,9
I\% 1.838,4 1.796,2 1.048,4 378,7 364,8 43 42,2 653,9 611,7
2004 1 1.858,8 1.812,4 1.060,0 381,3 367,1 4,0 46,4 664,4 618,0
I 1.879,6 1.832,0 1.067,2 386.4 3719 6.5 47,6 691.4 643,8
il 1.895,5 1.860,8 1.076,2 392,0 3764 16,3 34,7 702,8 668,2
odstotek BDP
2003 100,0 97,8 57,3 20,7 19,8 0,1 2,2 - -

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

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2003 111 0,5 0,0 0,3 0,6 0,3 - - 2,6 1,3
v 0,4 1,0 0,0 0,5 1,0 - - 0,3 2,0
2004 1 0,7 0,2 0,6 0,1 -0,3 - - 1,5 0,5
I 0,5 0,3 0,2 04 0,3 - - 3,1 2,8
il 0,3 1,1 0,2 0,8 0,6 - - 1,2 3.2
letne spremembe v odstotkih
2000 3,5 3.0 2,8 2,3 49 - - 12,2 11,1
2001 1,6 0,9 1,9 24 -0,4 - - 33 1,6
2002 0,9 0,3 0,6 3.1 22,7 - - 1,9 0,5
2003 0,5 1,2 1,0 1,6 -0,5 - - 0,2 1,9
2003 111 0,4 0,8 0,8 1,6 -0,2 - - 0,2 13
I\% 0,8 1,5 0,5 1,5 0,3 - - 0,3 2,1
2004 1 1,4 1,2 1,0 1,7 0,8 - - 3,6 3,1
11 2,1 1,6 1,1 1,7 13 - - 7,6 6,7
il 1,8 2,7 1,0 1,9 1,6 - - 6.1 8,7
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih BDP v odstotnih tockah
2000 3,5 3,0 1,6 0,5 1,1 -0,1 0,5 - -
2001 1,6 0,9 1,1 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,4 0,6 -0,6 -0,1 0,6 - -
2003 0,5 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,4 -0,6 - -
2003 111 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0 -0,4 - -
v 0,8 1,4 0,3 0,3 0,1 0,8 -0,7 - -
2004 T 1.4 1,1 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 - -
11 2,1 1,6 0,6 0,3 0,3 0,3 0,5 - -
il 1,8 2,6 0,6 0.4 0,3 1,3 -0,8 - -

Vir: Eurostat.

1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj evro obmocja. I1zvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelo v oddelku 5.2.
2) Vkljuéno s prevzemi in brez odprodaj vrednostnih predmetov.
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih

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

gozdarske in|  proizvodnja in gostinstvo, | nepremic¢ninske, izobrazevanje,

ribiske dejavnosti energetika prevozni§tvo in najemniske zdravstvo in

komunikacije in poslovne druge storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2000 6.082,1 1454 1.366,6 337,0 1.278,2 1.648,0 1.306,8 203,1 701,9
2001 6.344,6 150,8 1.405,0 3515 1.348,3 1.722,6 1.366,4 211,9 714,6
2002 6.565,2 148.,6 1.429,7 363.8 1.389,2 1.799,0 1.434,9 2225 739.8
2003 6.732,4 151,7 1.434,9 374,6 1.419,0 1.871,1 1.481,1 229.9 762,9
2003 III 1.692,7 38,2 358.8 94,0 356,9 470,7 374,0 57,8 189,2
v 1.701,7 38,7 3618 95,3 358,0 474,6 3732 57,5 194,2
2004 1 1.720,9 38,5 366,0 96,7 361,6 480,3 3778 57,8 195,7
I 1.743.3 382 372,7 98,7 3653 486,3 382,1 58,6 1948
I 1.756,9 37,7 376,6 98,6 367,1 491,0 385,9 58,4 197,0
odstotek od dodane vrednosti

2003 100,0 2,3 214 5,6 21,0 27,8 22,0 - -

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

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2003 1II 0,6 -0,9 0,9 -0,2 0,7 0,6 0,4 0,4 0,2
v 0,3 1.4 0,6 0,0 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,8
2004 1 0,7 3,0 1,0 0,3 0,8 0,5 0,3 -0,4 0,1
I 0,7 0,0 1,1 0,4 0,7 0,8 0,4 0,8 -1,7
11 0,2 0,9 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 1,5
letne spremembe v odstotkih
2000 3.8 -0,3 43 2,7 4,5 4,5 2,7 7,2 1,7
2001 1,9 -1,1 0,3 -0,4 34 3,0 1,6 4,7 0,3
2002 0,9 0,8 0,1 -0,6 1,2 0,8 22 0,3 -0,2
2003 0,5 -39 0,0 -0,6 0,7 1,1 1,0 1,3 0,7
2003 11T 0,5 5,7 -0,6 0,4 1,0 1.3 0,9 1,5 0,3
v 0,7 -2,6 0,8 -0,4 0,5 11 1,1 0,0 0,8
2004 1 1,3 1,5 1,2 0,3 1,5 1,4 1,2 -0,1 1,9
I 23 3,5 3,6 0,5 2,2 2,0 1,5 0,2 -0,7
11 1,9 54 2,9 0,0 1,7 1,5 1.4 0,0 0,7
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih dodane vrednosti v odstotnih tockah
2000 3,8 0,0 1,0 0,2 1,0 1,2 0,6 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,3 - -
2002 0,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 - -
2003 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
2003 11T 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 - -
v 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 1 1,3 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,3 - -
11 2,3 0,1 0,8 0,0 0,5 0,5 0,3 - -
I 1,9 0,1 0,6 0,0 04 0,4 0,3 - -

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

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

3. Industrijska proizvodnja

Skupaj Industrija brez gradbenistva Gradbenistvo | Proizvodnja
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energetika
2(5(')% lzmligl((); Skupaj Proizvodi za| Investicijsko Potro$nisko blago
VIR DEES Skupaj Trajno Netrajno
% od skupaj" 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 224 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 49 100,1 52 52 6,2 82 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0,6 100,5 0,4 0,2 -0,7 1.8 0,4 -2,0 0,8 1,4 0,8 0,3
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,2 0,7 -0,8
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,5 -4,3 0,2 3,0 -0,1 0,0
2003 1V 1,4 101,2 1.4 1.4 1.4 1,9 0,0 -1,4 0,2 2,8 0,5 1,4
I 1.4 101,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,5 1,1 04 2,1 1.4 0,9
I 3,1 102,4 3,0 3,1 2,7 48 1,5 3,1 1,2 2,7 -0,9 33
11 . 102,6 2,5 2,6 3,1 4,6 0,4 -0,9 0,6 1,9 . 2,8
2004 apr. 1,8 102,0 1,8 1,8 1,9 2,5 0,9 2,6 0,6 2,2 -1,8 1,9
maj 3,6 102,6 3,8 3,9 32 5,6 24 5.2 1,9 3,7 -1,1 4,1
jun. 4,0 102,5 34 3,5 3,0 6,2 1,2 1,6 1,2 2,3 0,2 3,8
jul. . 102,7 24 2,5 3,5 3,7 0,0 0,5 -0,1 0,9 . 2,6
avg. . 102,2 1,7 1,9 2,1 4,4 0,5 -1,1 0,7 1,0 . 2,2
sep. . 103,0 33 3,1 3,5 5,7 0,6 -2,0 1,1 3,9 . 33
mesecne spremembe v odstotkih (s.a.)
2004 apr. 0,2 - 0,4 0,5 1,3 0,9 0,1 0,5 0,1 -1,7 -0,4 0,5
maj 0,5 - 0,5 0,6 0,0 1,1 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,6
jun. 0,2 - -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1,5 -0,2 0,2 1,2 -0,1
jul. . - 0,3 0,4 1,0 0,2 0,2 1,0 0,1 -0,7 . 0,3
avg. . - -0,6 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -2,7 0,0 0,9 . -0,6
sep. . - 0,8 0,7 0,5 1,1 0,1 0,2 0,0 0,0 . 0,6

4. Nova narocila in promet v industriji, maloprodaja in registracija osebnih avtomobilov

Nova narotila v Promet v industriji Maloprodaja (s.a.) Nove registracije osebnih
industriji avtomobilov
Proizvodnja? Proizvodnja Tekoce Stalne cene
cene
Skupaj | Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj | Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(s.a. indeks (s.a. indeks (s.a. indeks tobacni izdelkis —— = - (s.a. v tiso¢ih?)
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) Tekstll'm izdelki, | Stanovanjska
oblagila, obutev oprema
% od skupaj" 100,0 100,0 100,0 100,0 43,71 563 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 100,2 12,2 100,0 10,8 4,1 100,0 2,1 1,9 2,0 1,0 4,1 977 -1,8
2001 98,5 -1,5 102,1 1,9 4,0 101,7 1,7 1,7 1,5 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 98,0 -0,6 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,6 -2,0 -2,0 925 -4.4
2003 98,5 0,6 101,0 -0,3 1,8 102,0 0,3 11 -0,3 22,7 0,1 912 -1,5
2003 IV 101,5 42 101,8 0,5 1,5 101,9 -0,1 0,2 -0,3 3,5 0,3 922 22,5
2004 1 101,5 49 103,9 2,5 1,1 102,4 0,5 0,4 0,4 -1,9 2,1 912 0,9
I 107,7 11,8 106,0 6,3 11 102,3 0,0 -0,4 0,3 -0,4 23 926 3,0
I 105,8 7,8 106,3 5,5 1,1 102,1 0,2 -0,3 0,5 0,8 1,9 901 3.5
2004 maj 112,1 16,4 102,7 34 0,4 101,0 -1,6 -1,8 -1,5 234 1,1 923 4,1
jun. 106,1 12,7 108,5 11,2 1,6 102,9 1,2 0,8 1,6 1,3 3,6 926 0,7
jul. 105,5 53 106,0 2,3 1,3 102,6 0,6 0,5 0,8 1,1 23 909 -1,8
avg. 104,9 10,8 105,0 9,2 1,7 101,8 0,0 -1,6 1,0 18 1.8 871 -9.4
sep. 106,9 8,1 108,0 6,0 0,9 102,0 0,0 0,2 -0,1 -0,4 1,7 925 -0,6
okt. . . . . . . . . . . . 954 3,9
mesecne spremembe v odstotkih (s.a.)
2004 maj - 6,7 - 3,8 -0,8 - -1,9 -1,5 -1,7 -4,0 -1,0 - -0,5
jun. - -5,4 - 5,6 1,2 - 1,9 1,5 2,0 4,1 1,5 - 0,3
jul. - -0,5 - 23 -0,3 - -0,3 0,3 -0,6 -0,1 -0,6 - -1,9
avg. - -0,6 - -0,9 0,0 - -0,8 -1,1 -0,7 -1,9 -0,6 - -4,1
sep. - 1,8 - 2,9 -0,1 - 0,1 0,7 0,0 -1,1 0,6 - 6,2
okt. - . - . . - . . . . . - 3,1

Viri: Eurostat, razen stolpcev 9 in 10 v tabeli 4 v oseku 5.2 (izra¢uni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Mannufacturers' Association).
1) V letu 2000.

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

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

ECB
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STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Cene, proizvodnja,

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

povprasevanje
in trgi dela

5. Poslovne in potrosniske raziskave

Kazalec
ekonomskih Proizvodnja industrija Kazalec zaupanja potro$nikov®
pri¢akovanj? = ST ; ; : ;
(dolgorotno Kazalec zaupanja v industriji Izkor‘{scen_ost Skupaj® | Finan¢no stanje Gospodar§ko Stanﬁ Pr1hrank}‘V
povpretje = zmogljlvostl”}‘" v naslednph stanje v nezaposlen0§t1 nasledn]gh
100) (odstotki) 12 mesecih naslednjih v naslednjih 12 mesecih
12 mesecih 12 mesecih
Skupaj”|  Narogila Zaloge Pri¢akovana
koncanih proizvodnja
proizvodov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,1 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2003 III 94,2 -11 =27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
v 97,7 -7 222 9 8 81,1 -16 -5 -17 33 -9
2004 1 98,8 -7 221 10 11 80,7 -14 -4 -13 30 -9
I 100,0 -5 -16 8 10 81,1 -15 -3 -15 32 -8
I 100,6 -4 -12 8 9 81,6 -14 -4 -13 29 -8
2004 jun. 99,7 -4 -15 8 10 - -14 3 -14 31 -8
jul. 99,8 -4 -12 8 8 81,6 -14 -4 -14 30 -9
avg. 100,9 -4 -12 7 8 - -14 -4 -14 30 -7
sep. 101,0 -3 -12 8 11 - -13 3 -12 28 -7
okt. 101,3 -3 -11 7 10 81,7 -14 -4 -13 29 -8
nov. 100,8 -3 -12 8 10 - -13 -4 -14 29 -5
Kazalec zaupanja v gradbenistvu Kazalec zaupanja v maloprodaji Kazalec zaupanja v storitvenem sektorju

Skupaj” Narocila | Zaposlitvena Skupaj” Trenutno | Obseg zalog | Pri¢akovano Skupaj® Poslovna | Povprasevanje | Povprasevanje
pri¢akovanja poslovno poslovno klima v preteklih | v prihodnjih
stanje stanje mesecih mesecih
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 =27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 TII 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
v -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 6 6 20
11 -16 23 -9 -8 -10 15 2 11 5 11 17
11 -16 -24 -7 -8 -10 14 0 11 6 11 18
2004 jun. -15 =24 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
jul. -16 -25 -7 -9 -10 15 -1 11 6 12 16
avg. -15 =24 -6 -7 -10 12 2 12 7 12 17
sep. -16 222 -9 -9 -11 16 0 11 4 9 20
okt. -14 -23 -5 -7 -13 14 7 12 7 12 17
nov. -13 -19 -7 -9 -15 12 -1 10 5 8 18

Vir: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG).
1) Razlika med odstotkom sodelujocih, ki so dali pozitiven odgovor in odstotkom sodelujocih, ki so dali negativen odgovor.
2) Kazalec ekonomskih pricakovanj je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, maloprodaji in gradbenistvu ter kazalca potro$niskega zaupanja; ponder kazalca zaupanja v
industriji je 40%, ponder kazalca zaupanja v storitvah je 30%, ponder kazalca potrosniskega zaupanja je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% ponderje. Vrednosti kazalca ekonomskih
pricakovanj kazejo nadpovpre¢na (podpovprecna) ekonomska pri¢akovanja, izraunana za obdobje od januarja 1985.
3) Zaradi sprememb vprasalnika, ki je bil uporabljen v francoski raziskavi, rezultati, ki se nanasajo na evro obmocje po 1. januarju 2004, niso popolnoma primerljivi s prej$njimi rezultati.
4) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izracuni predstavljajo povprecje dveh zaporednih raziskav. Letni podatki so pridobljeni iz Cetrtletnih

povprecij.

5) Kazalci zaupanja so izraGunani kot enostavno povpregje prikazanih komponent; za izradun kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in nezaposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.

Mesecni bilten
December 2004
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5.3 Trgi dela"

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

1. Zaposlenost

Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
V milijonih Zaposleni| Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbeni§tvo Trgovina, Finanéne, Javna uprava,
(s.a.) lov,| proizvodnja in popravila, | nepremi¢ninske, izobrazevanje,
gozdarstvo energetika gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo prevozni§tvo in | poslovne storitve storitve
komunikacije
% od skupaj?! 100,0 100,0 84,2 158 46 18,8 7.1 25,2 14,5 29.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 2,2 2,5 0,6 -1,5 0,6 1,9 3,1 5,9 1,6
2001 133,275 1,4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 3,9 1.4
2002 133,980 0,5 0,7 -0,2 22,1 -1.4 -0,6 0,3 24 1,8
2003 134,144 0,1 0,1 0,2 2,2 -2,0 -0,1 0,5 1,2 1,0
2003 II 134,057 0,1 0,1 0,1 22,7 -2,0 0,2 0,4 1,0 13
11 134,088 0,2 0,1 0,3 -1,9 -2,0 -0,1 0,9 1,1 0,9
v 134,184 0,2 0,1 0,6 -1,2 -2,0 -0,2 1,1 1,2 0,6
2004 T 134,259 0,2 0,1 0,4 -1,2 2,1 0,1 1,1 1,3 0,5
I 134,538 0,3 0,2 0,9 -1,0 -1,6 0,3 1,1 1,7 0,4
Cetrtletne spremembe (s.a.)

2003 II 0,122 0,1 0,1 0,2 -0,3 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
111 0,031 0,0 -0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,4 0,4 0.4 -0,1
v 0,096 0,1 0,0 0,3 0,0 -0,6 -0,1 0,2 0,6 0,2
2004 I 0,075 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,2 0,2 04 0,1
I 0,279 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,2 0,4 0,3 0,5 0,3

2. Brezposelnost

(desezonirano)
Skupaj Po starosti® Po spolu®
V milijonih % delovne Odrasli Mladina Moski Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 78,2 21,8 50,2 49,9

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
2000 11,608 8,4 8,381 73 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7.4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,534 8,9 9,797 7.8 2,737 17,2 6,292 7,9 6,243 10,2
2003 III 12,578 8,9 9,840 7.8 2,738 17,3 6,314 7.9 6,264 10,2
v 12,599 8,9 9,878 7.8 2,721 17,3 6,324 7.9 6,275 10,2
2004 1 12,610 8,9 9,876 7.8 2,734 17,4 6,322 7,9 6,288 10,2
I 12,676 8,9 9,932 7.9 2,744 17,4 6,358 7.9 6,318 10,2
I 12,708 8,9 9,961 7,9 2,748 17,4 6,376 7,9 6,332 10,2
2004 maj 12,670 8,9 9,930 7,9 2,739 17,4 6,356 7,9 6,314 10,2
jun. 12,687 8,9 9,945 7,9 2,742 17,4 6,363 7.9 6,324 10,2
jul. 12,691 8,9 9,954 7,9 2,737 17,4 6,364 7,9 6,327 10,2
avg. 12,717 8,9 9,965 7,9 2,752 17,5 6,379 7,9 6,338 10,2
sep. 12,717 8,9 9,963 7,9 2,755 17,5 6,385 7,9 6,332 10,2
okt. 12,681 8,9 9,933 7,9 2,748 17,4 6,371 7,9 6,310 10,2

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

1) Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95. Podatki o nezaposlenosti se nanasajo na osebe in sledijo priporocilom ILO.
2) V letu 2003.

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

4) Stopnje so izrazene kot odstotek od delovne sile za ustrezni spol.

ECB
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DRZAVNE FINANCE

6.1 Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek od BDP)

1. Evro obmo¢je — prihodki

Skupaj Tekogi prihodki Kapitalski prihodki | Zaznamek:
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski da.véna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | Obremenitey?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 46,9 46,4 11,5 9,1 2,0 13,3 0,9 17,3 8.4 55 24 0,4 0,3 42,4
1996 47,6 473 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 2.4 0,4 0,3 43,1
1997 479 47,4 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2.4 0,5 0,4 43,6
1998 473 47,0 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 24 0,3 0,3 433
1999 47,8 47,5 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 2,3 0,3 0,3 43,8
2000 47,5 472 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8.4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2001 46,8 46,6 12,6 9.8 2,5 13,9 0.6 16,0 8.4 48 2.2 0,3 0,3 428
2002 46,3 459 12,2 9,6 23 13.8 0,4 16,0 8,4 47 23 0,3 0,3 423
2003 46,3 45,7 11,8 9,3 22 13.9 04 16,2 8,5 48 23 0,7 0,5 2.4
2. Evro obmocdje — odhodki
Skupaj Tekoti odhodki Investicijski odhodki Zaznamek:
Skupaj | Nadomestila Vmesna| Obresti|  Tekoci Nalozbe | Kapitalski pnman};j
zaposlenih poraba prenosi Socialana | Subvencije — — prenosi Ki jih odhodki
plagila Ki jih placajo plagajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,0 47,6 11,2 4.8 5,8 25,9 22,7 2,3 0,6 4,4 2,7 1,7 0,1 46,2
1996 52,0 48,1 11,2 48 58 26,3 232 23 0,6 39 2,6 13 0,0 46,2
1997 50,6 46,9 11,1 4,7 52 26,0 23,1 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 454
1998 49,6 458 10,7 4,6 4.8 25,7 22,6 2,1 0,6 38 2,5 1,3 0,1 44,8
1999 49,1 452 10,7 4,7 43 25,6 22,5 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2000 48,5 44,6 10,6 4,7 4,1 25,3 22,2 1,9 0,5 39 2,5 1,3 0,1 44,4
2001 48,6 44,6 10,5 438 4,0 253 223 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 44,6
2002 48,7 449 10,6 49 3,7 25,6 22,8 1,9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 45,0
2003 49,1 452 10,7 49 3,5 26,0 23,1 1,8 0,5 3,9 2,6 1,3 0,1 45,6
3. Evro obmo¢je — primanjkljaj/presezek, primarni primanjkljaj/presezek in drzavna poraba
Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni DrZavna poraba?®
Skupaj Enote Enote| Enote|  Skladi| Primanikliaj gy qo; Kolektivna [ Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . ©/ Nadomestila Vmesna | Prenosi v naravi| Potro$nja| Prodaja| potroSnja potrosnja
ravni drzave ravni| vamosti| PreseZek () zaposlenih poraba prek trznih | stalnega|  (minus)
drzave drzave proizvajalcev| kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 =52 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 48 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -43 -38 -0,4 0,0 -0,1 1.4 20,5 11,2 48 5,1 1,9 24 8,6 11,9
1997 27 24 04 0,1 0,1 2,5 202 11,1 47 5,0 1.8 24 8.4 11,8
1998 2,3 22 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 1,3 1,7 -0,1 0,1 04 2,9 19,9 10,7 47 5.0 1.8 23 8,2 11,6
2000 1,0 14 0,1 0,1 0,5 3,1 19,9 10,6 47 5,1 1.8 23 8,2 11,7
2001 1,7 1,6 04 0,0 0,3 23 20,1 10,5 48 52 1.8 22 8,2 11,8
2002 -2,4 -2,0 -0,5 -0,2 0,2 1,3 20,4 10,6 49 53 1,8 23 8,3 12,1
2003 -2,7 2,2 -0,4 -0,1 0,0 0,7 20,7 10,7 49 5.4 1,8 23 8,4 12,3
4. Drzave evro obmodéja — primanjkljaj (-)/presezek (+)¥
BE | DE | GR | ES | FR | IE | IT | LU | NL | AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0.2 13 41 0,9 14 44 0,6 6,0 22 15 28 7,1
2001 0,6 -2,8 -3,7 -0,4 -1,5 0,9 -2,6 6,4 -0,1 0,3 -4.4 5.2
2002 0,1 3,7 3,7 0,1 32 0.2 23 28 1,9 0,2 27 43
2003 0,4 38 46 04 4,1 0,1 24 0,8 32 11 2.8 23

Viri: ECB za agregirane podatke evro obmocja; Evropska komisija za podatke o primanjkljajih/presezkih posameznih drzav.

1) Prihodki, izdatki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95, vendar podatki ne vsebujejo izkupicka od prodaje licenc UMTS leta 2000 (primanjkljaj/presezek evro obmocja ob
upostevanju tega izkupicka je enak 0,1% BDP). Transakcije, ki vkljucujejo proradun EU, so vkljucene konsolidirane. Transakcije med vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

2) Davena obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

3) Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

4) Ustreza odhodkom za konéno potrosnjo (P.3) SirSe opredeljene drzave v ESA 95.

5) Vkljuéno z iztrzki od prodaje licenc UMTS.

ECB
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6.2 Javni dolg"
(odstotek od BDP)

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

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Kovanci in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Domaci upniki? Drugi
dapozlt vrednos?x?} Vrednos?l}} Skupaj MFI| Druga finan¢na | Drugi sektorji ot
papirji papirji et
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,8 16,2 10,7 41,0 56,3 30,2 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 17,9 10,1 44,1 58,6 32,8 8,7 17,1 16,2
1996 76,1 2,8 17,3 10,2 458 59,0 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,3 9,0 474 56,7 31,0 11,8 13,9 18,7
1998 73,8 2,7 15,1 79 48,1 53,1 28,8 12,7 11,6 20,7
1999 72,8 2,9 14,3 6,8 48,9 48,5 27,1 9,7 11,7 24,4
2000 70,4 2,7 13,2 6,1 48,4 442 23,4 9,1 11,7 26,2
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 48,0 422 22,1 83 11,7 27,3
2002 69,4 2,7 11,8 6,6 48,3 39,0 20,5 6,9 11,6 30,4
2003 70,7 2,1 11,8 8,2 48,5 38,8 20,6 73 10,8 31,9
2. Evro obmocje — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije
Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do| Vet kakor Do Vec kakor | Ve¢ kakor|  Evro ali valute Druge
centralne| federalne lokalne |  socialne 1 leta 1leto[ " Spremenljiva 1 leta 1 leto in 5 let sodelujocih valute
ravni drzave ravni|  varnosti obrestna mera do 5 let drzav ¢lanic®
drzave drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 5,9 0,6 12,3 58,3 72 17,8 27,1 25,7 68,3 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 5,9 0,8 12,9 62,0 5,6 18,9 26,8 29,2 72,7 2,2
1996 76,1 63,8 6,0 5,7 0,5 12,2 63,9 53 20,5 25,8 29,7 74,1 2,0
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,3 4,6 19,8 25,9 29,8 73,5 2,0
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 48 17,1 26,9 29,8 72,0 1,8
1999 72,8 61,2 6,1 5,2 0,3 9,2 63,6 3,2 15,5 27,7 29,7 70,9 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 03 82 62,2 2,9 15,3 28,3 26,8 68,6 1,8
2001 69,4 58,1 6,2 49 0,3 8,7 60,7 1,6 15,9 26,4 27,1 67,9 1,6
2002 69,4 57,8 6,4 48 0,3 9,1 60,3 1,6 16,8 253 27,3 68,0 1,4
2003 70,7 58,3 6,7 5.2 0,6 9,2 61,5 1,5 15,6 26,4 28,8 69,7 1,0
3. Drzave evro obmocja
| BE | DE | GR| ES | FR| IE | IT| LU | NL| AT| PT| FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 114,0 61,1 56,8 38,3 111,2 55 55,9 65,8 53,3 44.6
2001 108,0 59,4 114,7 57,5 56,5 35,9 110,6 55 52,9 66,1 55,8 43,8
2002 1054 60,9 112,5 54,4 58,8 32,7 107,9 5,7 52,6 65,7 58,4 42,6
2003 100,0 64,2 109,9 50,7 63,7 32,1 106,2 53 54,1 64,5 60,3 45,6

Viri: ECB za agregirane podatke evro obmo¢ja; Evropska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

1) Podatki so delno ocenjeni. To je bruto konsolidirani dolg irSe opredeljene drzave po nominalni vrednosti, konsolidiran med podsektorji drzave. Imetja nereziden¢nih drzav niso

konsolidirana, kot je v tabeli.
2) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

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

4) Izklju¢uje dolg, katerega imetnik je SirSe opredeljena drzava, v drzavi, ki je izdala dolg.
5) Pred letom 1999 zajema ta opredelitev dolg v ECU, v domadi valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele evro.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Driavne

finance

6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek od BDP)

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

Skupaj Vir spremembe Finan¢ni inStrument Imetnik
Zadolzevanje? Ucinek Druge Ucinek | Kovanciin| Posojila| Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja? | spremembe | agregacije’ depoziti vrednostni | vrednostni upniki® MFI Druga upniki”
v obsegu®! papirji papirji financna
podjetja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 39 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1.4
1997 23 23 0,5 04 0,1 0,0 03 0,8 34 0,0 04 2,0 23
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,8 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1.9 1,5 0,3 0,0 0,1 0,2 03 0,8 2,7 2,6 05 2,6 45
2000 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 2.4 -0,1 3.0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,2 24 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,3 0,6 1,9 -1,8 -0,9 -1,1 4,0
2003 3,1 2,9 0,3 -0,1 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,4 0,8 0,7 0,5 2,3
2. Evro obmo¢je — prilagoditve primanjkljaja—dolga
Spremgl:llg): Prlman]klgz;]/ Prilagoditev primanjkljaja-dolga®
@ 2 o R i
presezek (+)" | Skupaj Transakeije z glavnimi finan&nimi sredstvi v lasti SirSe opredeljene drzave Vre dr}if:rlé(; spren‘]l)er;%: Drugo'
Skupaj | Gotovina | Vrednostni | Posojila Delnice in ___ Ucinki| v obsegu
invloge| papitji'” drugi lastniski | Privatizacije | Dokapitaliza- deviznega
kapital cija tecaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7.7 52 25 0,3 0.2 0,1 04 20,1 04 0,2 04 0,1 24 20,6
1996 3.9 43 05 -0,1 0,0 00 01 -0,1 02 0,2 02 20,2 0,1 02
1997 23 22,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 23 06 0,5 0,1 00 -0 0,5 0,8 0,2 02 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,0 0.4
2000 1,0 0,1 1,1 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,4
2001 1.8 -1,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0.4
2002 2,2 2,4 -0,2 -0,4 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,2 0,4
2003 3,1 27 03 03 -0,1 0,0 0,0 0,2 04 0,1 03 0,2 0,1 0,4
Vir: ECB.

1) Podatki so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] + BDP(t).

2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.

3) Poleg vpliva gibanja deviznega tecaja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov ali izdanih vrednostnih papirjev).
4) Vkljucuje Se posebej vpliv ponovne klasifikacije enot in dologenih vrst prevzema dolga.
5) Razlika med spremembami agregatnega dolga, ki izhajajo iz seStevka drzavnega dolga, in seStevkom sprememb dolga drzav zaradi gibanja deviznih tecajev, ki so bili uporabljeni za

agregacijo pred letom 1999.
6) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.
7) Vkljucuje rezidente drzav evro obmocja poleg drzave, ki je izdala dolg.
8) Vkljuéno z izkupitkom od prodaje licenc UMTS.
9) Razlika med letno spremembo bruto nominalnega konsolidiranega dolga in primanjkljajem kot odstotkom BDP.
10) Razen izvedenih finan¢nih instrumentov.
11) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (trgovski kredit, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).
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6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"
(kot odstotek BDP)

1. Evro obmodje — ¢etrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:

davéna

Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski|  obremenitev?

davki davki prispevki od lastnine davki

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
I 483 47,8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,7

I 452 44,7 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 413

1\% 52,0 51,3 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 I 44,0 43,5 11,2 13,2 15,7 1,9 0,7 0,5 0,3 40,4
I 483 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0

I 449 44,4 12,1 12,8 16,0 2,0 0,8 0,4 0,3 41,1

v 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3,1 0,9 0,5 0,3 46,1

2001 I 43,0 42,5 10,7 12,9 15,5 1,8 0,8 0,4 0,2 39,4
I 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0,4 0,2 43,1

11 44,4 44,0 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,6

v 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,5 0,3 45,3
2002 I 42,7 422 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 393
I 46,4 45,8 12,9 12,9 15,8 2,1 1,4 0,6 0,4 41,9

I 444 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,4 0,3 40,5

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

2003 1 42,7 42,2 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0,5 0,2 393
I 47,2 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,7 1,4 42,8

I 43,8 433 11,1 12,9 15,9 1,9 0,6 0,5 0,3 40,2

1\% 51,0 50,0 13,5 14,8 16,7 32 0,7 1,1 0,3 453
2004 1 422 41,8 9,8 13,1 15,7 1,7 0,6 0,5 0,3 38,9
I 45,7 45,1 12,5 13,1 15,7 2,1 0,9 0,6 04 41,7

2. Evro obmocje — etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek
Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
(-)/presezek | primanjkljaj
Skupaj Dohodki Vmesna | Obresti Tekoci - - — Nalozbe Kapitalski )| ()/presezek
od dela poraba transferji PrlSPerl Subvencije prenosi )
za socialno
varnost

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

1999 1 47,8 445 10,5 43 47 25,0 21,8 1.3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
il 47,9 443 10,6 45 43 24,8 21,6 1.5 3,6 2,4 1,2 0,4 47

11 47,7 44,1 10,3 45 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 2,5 1,6

1A% 51,7 46,9 11,2 5,3 39 26,5 22,9 1,7 48 3,1 1,7 0,3 42
2000 I 46,6 433 10,3 44 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,4 -2,6 1,7
I 47,1 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 34 2,4 1,1 1,2 5.2

11 43,7 434 10,2 45 4,1 24,5 214 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53

1\% 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,7 1,6 3,9 32 1,5 0,4 43

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

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

v 52,5 47,4 11,2 5,6 38 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
2002 I 46,5 43,1 10,5 42 3,8 24,6 21,6 1,2 34 2,0 1,4 -3,8 0,1
I 47,5 44,1 10,5 49 3,7 24,9 21,7 13 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6

11 47,6 44,0 10,2 47 37 254 21,9 1.4 3,7 2,5 1,1 =32 0,5

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

2003 I 47,1 43,6 10,5 43 3,7 25,1 22,0 1,1 3,5 2,0 1,5 -4.4 -0,8
il 482 44,7 10,7 48 35 25,7 223 1.4 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5

I 47,9 443 10,4 48 34 25,7 22,2 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7

v 52,6 47,8 11,3 5,7 33 274 23,8 1,5 48 32 1,5 -1,5 1,8

2004 1 46,6 433 10,4 42 34 252 22,0 1,0 33 2,1 1,3 -4.4 -1,0
I 473 44,0 10,6 4,6 33 25,5 22,2 13 34 2,4 0,9 -1,6 1,7

Vir: Izra¢uni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESR 95. Transakcije, ki vkljucujejo proraun EU, niso vklju¢ene. Vkljuéno s temi transakcijami naj bi se povecali tako prihodki kot
odhodki za povpreéno okrog 0,2% BDP. Sicer se ¢etrtletni podatki, razen razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.

2) Davena obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
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TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

1.1

Placilna bilanca

(v milijardah evrov; neto transakcije)

1. Povzetek placilne bilance

Teko¢i racun Kaplta!’skl .Ne.to Finan¢ni racun Napak? mn
racun posojanje/ izpustitve
Skupaj Blago| Storitve | Dohodki| Tekoci zadolZevanje Skupaj | Neposredne | Portfeljske|  Izvedeni Druge| Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe finan¢ni nalozbe
(stolpca 1+6) in§trumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -11,0 73,4 -0,3 -32,6 -51,5 6,5 -4,6 -45,5 -118,1 66,1 -0,8 -10,5 17,8 50,1
2002 57,8 1289 16,0 -38,5 -48,6 10,2 68,0 -62,1 2,1 107,3 -10,9 -158,3 22,3 -5,9
2003 21,8 105,3 17,9 -44,8 -56,5 13,2 35,0 -17,9 -3,4 41,7 -12,4 -73,7 29,9 -17,1
2003 111 11,5 36,9 44 -10,0 -19.8 2,7 14,2 -12,6 -22,1 -60,3 -4,5 72,3 2,0 -1,6
v 15,9 29,9 5,0 -6,3 -12,7 7,5 234 7,5 -8,7 9,3 3,8 -18,0 13,6 -159
2004 1 13,6 28,6 0,1 -8,0 -7,0 3,6 17,2 -12,2 -23,6 3,1 6,6 -1,5 9.4 -5,0
I 8,7 32,7 8,8 -16,4 -16,4 4,1 12,7 -11,7 -19,2 20,9 -0,6 -9,9 -2,9 -1,1
I 5,8 24,8 48 -6,0 -17,8 3,8 9,6 2,8 6,1 15,1 22,7 -19,6 3,8 -12,4
2003 sep. 5,7 10,9 1.8 0,2 -7.2 0,2 5.9 -5,0 -10,3 12,8 0,4 -7,9 -0,1 -0,9
okt. 7,0 13,1 1.8 -4.4 3.5 1,2 82 3.4 -43 349 1,8 -29.8 0,8 -11,5
nov. 2,8 83 0,8 0,0 -6,4 1,2 4,0 11,7 4,6 1,8 0,6 -0,8 5,5 -15,7
dec. 6,1 8,4 2,4 -1,9 -2,8 5,1 11,2 -22,6 -8,9 =274 -6,2 12,6 7.3 11,4
2004 jan. 22,7 53 -1,0 -8,6 1,7 0,3 24 -18,7 <72 9,1 1.8 -1,1 -3,0 21,1
feb. 54 9,8 0,4 -0,1 -4,7 2,1 7,5 18,2 9,1 13,3 13 -14,1 8,6 -25,7
mar. 11,0 13,6 0,7 0,7 -4,0 1,2 12,2 -11,7 -25,5 <72 3,5 13,8 3,7 -0,4
apr. 0,2 10,2 1,5 -7,5 -4,0 0,8 1,0 2233 -4,7 -9,9 0,5 -6,4 -2,7 22,3
maj 2.4 10,5 3.8 -6,0 5,9 2,3 48 9,5 -0,7 -0,8 -1,0 11,0 1,1 -143
jun. 6,0 12,0 3,5 22,9 -6,6 1,0 7,0 2,1 -13,8 31,7 -0,1 -14,4 -1,3 -9,1
jul. 2,8 13,9 1.8 -6,6 -6,3 1,1 39 -12,0 -8,5 -30,7 -0,9 27,5 0,6 8,0
avg. 33 6,0 1,4 L1 =52 1,6 49 6,3 9.3 6,3 -5,0 -8,3 3.9 -11,2
sep. -0,3 49 1,7 -0,6 -6,3 1,1 0,7 8,5 5.3 39,6 32 -38,8 -0,7 9,3
skupne 12 mesecne transakcije
2004 sep. 44,0 116,0 18,7 -36,7 -54,0 18,9 62,9 -28,6 -45.4 423 -0,5 -48,9 23,9 -34.4

C27 Stanje tekocega racuna
(v milijardah evrov)

80

-100

Cetrtletne transakcije
skupne 12 mese¢ne transakcije

80

Vir: ECB.

2001

2002

2003

2004

-100

200

(v milijardah evrov)

neposredne nalozbe (Cetrtletne transakcije)
portfeljske nalozbe (Cetrtletne transakcije)
neposredne nalozbe (skupne 12 mese¢ne transakcije)

€28 Neto neposredne in portfeljske nalozibe

portfeljske nalozbe (skupne 12 mesecne transakcije)

150

100

-100

-150

-200

-250

2003

2004

200

150

100

-100

-150

-200

-250
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah evrov; transakcije)

2. Tekodi ra¢un

(desezonirano)
Skupaj Blago Storitve Dohodki Teko¢i trensferji
Kredit Debet Neto Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 III 4188 4135 53 260,2 229,1 81,3 78,2 58,0 68,6 19,3 37,5
v 4224 412,0 10,3 2624 236,1 83,2 78,1 55,8 66,2 20,9 31,6
2004 1 4354 418,9 16,5 271,8 234,5 84,0 79,6 59,4 68,7 20,2 36,0
I 451,2 4352 159 283,9 2514 86,8 80,7 59,9 70,6 20,5 32,5
111 445,8 448,1 23 283,7 266,1 84,2 80,7 58,4 65,7 19,5 35,6
2003 sep. 139,7 136,6 3,1 87,6 77,1 27,1 25,9 18,7 21,2 6,2 12,4
okt. 139,9 133,8 6,1 87,7 77,6 27,8 26,1 18,1 22,1 6,3 7,9
nov. 141,0 139,3 1,6 87,2 78,9 28,0 27,0 18,9 21,2 6,8 12,2
dec. 141,5 138,9 2,6 87,4 79,6 27,5 25,0 18,8 22,8 7,9 11,4
2004 jan. 142,5 137,6 49 89,4 76,5 27,2 25,8 19,1 232 6,9 12,1
feb. 146,7 141,8 49 91,4 80,3 29,3 27,5 19,8 22,1 6,3 11,9
mar. 146,1 139,5 6,6 91,1 77,7 27,6 26,3 20,5 23,5 6,9 12,1
apr. 149,7 141,9 7,7 93,6 81,9 28,3 26,6 21,1 242 6,6 9,2
maj 150,8 145,6 5,2 95,6 84,0 29,6 26,9 18,8 23,0 6,8 11,7
jun. 150,7 147,7 3,0 94,7 85,5 28,8 27,1 20,0 23,4 7,2 11,6
jul. 147,0 146,5 0,4 94,4 86,7 27,0 26,5 19,5 21,6 6,2 11,8
avg. 150,1 149,6 0,5 95,1 89,9 28,3 26,2 19,6 21,3 7,0 12,2
sep. 148,83 152,0 23,2 94,1 89,5 29,0 28,0 19,3 22,8 6,4 11,7

€29 Blago C30 Storitve

(v milijardah evrov; desezonirano; 3 mese¢no drsece povprecje) (v milijardah evrov; desezonirano; 3 mese¢no premicno povprecje)

izvoz (kredit) izvoz (kredit)
=« « s« uvoz (debet) ===« uvoz (debet)
100 100 30 30
28
90
..0‘.. ‘:
et 26
“"
80
24
"n—————70 Q2122
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah evrov; transakcije)

3. Tekodi in kapitalski rac¢un

Teko¢i ra¢un Kapitalski ra¢un
Skupaj Blago Storitve Dohodki Tekodi trensferji
Prejemki Izdatki Neto Izvoz Uvoz Izvoz Uvoz| Prejemki Izdatki|  Prejemki Izdatki Terjatve | Obveznosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1.706,5 1.717,6 -11,0 1.034,8 961,4 3222 3225 270,7 303,3 78,8 130,3 17,4 10,9
2002 1.721,5 1.663,6 57,8 1.062,9 934,0 3335 3175 239,6 278,1 85,4 1339 19,2 9,0
2003 1.677,5 1.655,7 21,8 1.040,2 934,9 328.8 311,0 227,6 272,5 80,8 1373 23,3 10,1
2003 1II 415,9 4044 11,5 258,0 221,2 87,3 82,9 55,3 65,3 15,2 35,0 4,1 1,5
v 4343 4184 15,9 272,1 2422 85,0 79,9 57,9 64,2 19,3 32,0 9,3 1,9
2004 1 430,2 416,5 13,6 2659 2373 76,0 75,9 56,6 64,7 31,7 38,7 5,1 1,6
I 4515 4429 8,7 2843 251,6 87,7 78,9 64,1 80,4 15,4 31,9 53 1,2
11 4422 436,4 5,8 280,9 256,1 90,2 85,4 55,7 61,7 15,4 33,2 52 1,4
2003 sep. 140,7 135,1 5,7 89,6 78,7 28,0 26,2 18,4 18,3 47 11,9 0,7 0,5
okt. 148,6 141,7 7,0 97,6 84,5 29,3 27,5 17,4 21,8 44 79 1,6 0,4
nov. 1353 132,5 2.8 87,0 78,6 26,1 253 16,5 16,5 5,7 12,1 1,8 0,6
dec. 1504 144,2 6,1 87,5 79,1 29,6 27,2 24,0 259 9,2 12,0 59 0,9
2004 jan. 139.,8 142,5 -2,7 80,9 75,7 23,9 24,9 17,5 26,1 17,5 15,8 0,8 0,5
feb. 1349 129,5 54 85,7 75,9 24,9 24,5 17,5 17,6 6,7 11,5 2,6 0,5
mar. 155,5 144,6 11,0 99,3 85,7 27,2 26,5 21,6 20,9 74 11,4 1,8 0,6
apr. 147,9 147,7 0,2 93,2 83,1 27,7 26,1 22,1 29,6 49 8,9 1,1 0,4
maj 1443 141,9 24 91,8 81,3 29,1 25,4 18,4 24,4 5,0 10,8 2,7 0,3
jun. 159,3 153,3 6,0 99,3 87,3 30,9 274 23,6 26,4 5,6 12,1 1,5 0,5
jul. 153,2 150,4 2,8 98,4 84,5 30,7 28,9 19,2 25,7 5,0 11,3 1,7 0,6
avg. 139,2 1359 33 86,3 80,3 29,6 28,2 17,6 16,5 5,7 10,8 2,0 0,4
sep. 1498 150,2 -0,3 96,2 91,3 30,0 28,3 18,9 19,4 48 11,1 1,6 0,5
4. Dohodkovni ra¢un
Skupaj Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Skupaj Neposredne nalozbe
Skupaj Lastniski kapital Dolzniski kapital
Prejemki Izdatki Prejemki 1zdatki Prejemki 1zdatki Prejemki Izdatki Prejemki 1zdatki Prejemki 1zdatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 270,7 303,3 14,7 6,0 256,0 2973 53,8 48,8 434 38,8 10,4 10,1
2002 239,6 278,1 14,8 6,2 2248 2719 55,4 55,8 47,2 48,7 8,2 7,1
2003 227,6 272,5 14,7 6,2 212,9 266,2 59,5 63,0 48,9 53,4 10,6 9,7
2003 1I 61,4 78,7 3,6 1,6 57,8 77,0 18,0 19,1 14,9 16,4 3,1 2,7
I 55,3 65,3 3,7 1,7 51,6 63,6 14,1 16,2 11,7 14,4 24 1,8
v 57,9 64,2 39 1,6 54,1 62,6 16,8 16,2 13,7 13,0 3,1 32
2004 1 56,6 64,7 3,7 1,3 53,0 63,3 15,1 15,0 12,0 12,6 3,1 24
I 64,1 80,4 3,7 1,6 60,4 78,8 20,9 18,0 17,7 154 3,2 2,6
Dohodki od kapitala
Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Skupaj Lastnigki kapital Dolzniski kapital

Prejemki Izdatki Prejemki Izdatki Prejemki Izdatki Prejemki Izdatki
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,1 117,1 18,0 45,1 67,1 72,0 117,1 131,5
2002 86,0 122,7 19,8 52,3 66,2 70,4 83,4 93,4
2003 83,7 127,2 19,0 49,8 64,7 77,4 69,8 76,0
2003 II 21,9 38,0 6,2 21,4 15,7 16,6 17,9 19,9
11 21,4 30,8 4,6 10,3 16,7 20,5 16,1 16,6
v 21,4 26,9 47 9,7 16,8 17,2 15,8 19,6
2004 1 21,6 30,8 47 9,4 16,9 21,4 16,2 17,6
I 24,3 43,6 8,5 25,8 15,9 17,8 15,1 17,3

Vir: ECB.
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah evrov; transakcije)

5. Neposredne nalozbe

Rezidentov evro obmodja v tujini Nerezidentov v evro obmocje
Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila
dobicki znotraj podjetja) dobicki znotraj podjetja)
Skupaj| MFIrazen| Institucije,| Skupaj| MFI razen |Institucije, Skupaj| MFI razen | Institucije, | Skupaj| MFIrazen | Institucije,
Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso Evrosistema ki niso
MFI MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -311,9  -2329 -20,0 22130 -79,0 -0,1 78,8 193,8 1349 4,0 131,0 58,8 0,9 58,0
2002 -175,1 -173,7 -19.8 -153,9 -1,5 0,0 -1,5 1772 122,1 2,4 119,7 55,1 0,5 54,7
2003 -130,3 -106,9 2,2 -109,1 234 -0,2 2232 126,9 109,6 2,8 106,8 17,3 0,1 17,2
2003 III -36,1 -37,0 -1,4 -35,5 0,9 -0,1 1,0 14,0 16,3 0,0 16,3 23 -0,4 -1,9
v 31,6 -19,3 1,6 -20,9  -123 0,2 -124 22,9 34,1 0,6 33,5 -11,2 0,5 -11,7
2004 T -27.8 2213 -5.8 -15,5 -6,5 -0,1 -6,4 42 13,7 -0,6 14,3 -9,5 -0,3 -9,2
I -32,6 274 -3,7 -23,7 =52 0,0 =52 134 8,2 0,6 7.6 5.2 0,8 44
11 -6,3 -17,2 -0,4 -16,8 11,0 0,0 10,9 12,4 10,2 0,5 9,8 2,1 -0,1 2,2
2003 sep. -17,3 -16,7 -0,1 -16,6 -0,6 0,0 -0,6 7,0 11,7 0,3 11,4 -4,7 0,1 -4.8
okt. -11,6 -6,5 1,8 -8,3 -5,1 0,0 -5,1 7.2 10,4 0,2 10,3 =32 0,3 3,5
nov. 0,7 4,1 -1,4 5.4 233 0,1 3.4 3,8 5,7 0,4 53 -1,9 0,1 -2,0
dec. -20,8 -16,9 1,1 -18,0 -3,8 0,1 -39 11,8 17,9 -0,1 18,0 -6,1 0,1 -6,2
2004 jan. 9.4 43 0,3 -4,6 -5,1 0,0 5,1 2,2 7.8 0,2 7.5 -5,6 -0,1 -5,5
feb. -5,8 232 -1,2 -2,0 -2,6 0,0 -2,6 14,9 4,7 0,3 44 10,3 -0,1 10,3
mar. -12,6 -13,8 -4.9 -8,9 1,2 -0,1 1,3 -12,9 1,2 -1,2 24 -14,2 -0,1 -14,1
apr. -16,0 7,6 -0,5 -7,1 -8,4 0,1 -8,5 11,3 5,7 0,2 5,5 5,5 0,0 55
maj 4,5 -7,9 -0,1 -7.8 33 0,0 34 3.8 5,1 0,4 4,7 -1,3 0,3 -1,6
jun. -12,1 -12,0 232 -8,8 -0,2 0,0 -0,2 -1,7 -2,6 0,0 -2,6 0,9 0,4 0,5
jul. 11,7 -9,7 0,3 -9.,9 22,0 0,0 22,0 32 5,6 0,2 54 2,4 -0,1 23
avg. 9,6 -5,9 0,2 -6,2 15,5 0,0 15,5 -0,3 -1,6 0,1 -1,8 1,3 0,0 1,3
sep. -4,1 -1,6 -0,9 -0,7 22,5 0,0 22,5 9.5 6.3 0,2 6,1 32 0,0 32

6. Portfeljske nalozbe po instrumentih

Skupaj Lastniski kapital Dolzniski instrumenti

Terjatve Obveznosti
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti Skupaj Obveznice in Instrumenti Skupaj Obveznice in Instrumenti
zadolznice| denarnega trga zadolznice| denarnega trga
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -283,8 349,9 -101,6 2325 -182,2 -156,5 -25,8 117,4 113,3 4,1
2002 -177,4 284,7 -39,0 85,5 -138,4 -89,0 -49,4 199,1 157,2 41,9
2003 -271,0 318,6 -67,6 117,5 -209,4 -179,5 -29.9 201,1 188,7 12,4
2003 III -66,1 5,8 -18,6 27,3 -47,5 -43,1 -4.4 2214 -9,9 -11,6
v -64,0 73,4 -25,5 45,5 -38,5 -26,5 -12,0 27,9 33,4 -5,6
2004 1 -92,4 89,3 -30,8 24,5 -61,5 -46,9 -14,6 64,8 42,1 22,7
I -52,7 73,6 -16,2 -5,9 -36,5 -31,5 -5,0 79,5 81,1 -1,6
I -61,7 76,8 0,6 33,2 -62,3 -41,0 21,3 43,6 50,8 <72
2003 sep. -18,8 31,6 -3,6 11,0 -15,2 -8,6 -6,6 20,6 13,0 7,6
okt. -32,7 67,6 -14,7 224 -18,0 -11,9 -6,1 452 26,7 18,5
nov. 21,2 23,0 -3,6 11,1 -17,5 -15,8 -1,7 11,8 12,5 -0,6
dec. -10,2 -17,2 <72 12,0 -3,0 1,2 4,2 -29,2 -5,7 -23,5
2004 jan. -47.2 38,0 -10,2 1,5 -37,0 -19.3 -17,6 36,5 25,8 10,7
feb. -19,0 323 -9.8 20,5 -9,2 -3,0 -6,2 11,8 11,0 0,8
mar. -26,2 19,0 -10,9 2,5 -15,3 -24,6 9,2 16,5 53 11,2
apr. -26,2 16,2 1,6 -19,8 -27,7 -9,6 -18,1 36,0 36,2 -0,2
maj -12,9 12,1 -1,3 0,4 -11,6 -15,8 42 11,6 15,5 -3,8
jun. -13,6 453 -16,4 134 2,8 -6,0 8.8 31,9 29,4 24
jul. -33,7 3,0 -3,0 8,7 -30,7 -12,4 -18,3 -5,7 -1,5 -42
avg. -30,8 37,1 -10,7 15,6 20,1 -14,1 -6,0 21,4 13,0 8,4
sep. 2,8 36,7 14,3 8,9 -11,5 -14.4 2,9 27,9 39,2 -11,4

Vir: ECB.

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah evrov; transakcije)

7. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika

Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga

Evrosistem| MFI razen Institucije, ki niso MFI Evrosistem | Obveznice in Institucije, ki niso MFI Evrosistem | Obveznice in|  Institucije, ki niso MFI
Evrosistema ["gjpaj Sirse| Drugi zadolznice ["gynqi Sirse|  Drugi zadolznice gy ngi Sirse| Drugi
opredeljena | sektorji MFI razen opredeljen | sektorji MFT razen opredeljen | sektorji

dr¥ava Evrosistema dr¥ava Evrosistema dr¥ava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -1052 -2, -103,2 0,2 -67,1  -89,6 -1,2 -88,4 2,4 -40,7 17,3 -0,1 17,3
2002 -0,4 27,6 -31,0 -44 26,6 -0,7 -17,4 -71,0 -0,9 -70,1 2,0 -31,9  -195 -1,1 185
2003 -0,3 -12,9 544 22,6 51,8 2,4 -45,1 -132,0 -02  -131,8 0,2 -41,3 11,2 0,4 10,8
2003 III -0,1 62  -123 -0,8  -11,5 -14 -84 333 -0,4 -32,9 0,1 -1,0 3,6 -0,1 -3,5
v 0,0 236 219 -04 215 -0,4 273 -189 -0,4 -18,5 -0,2 -13,1 1,3 1,3 0,0
2004 1 0,0 -6,0  -248 -0,9 24,0 -0,5 -26,3  -20,2 -0,6 -19,6 -0,2 -10,6 -3.8 -1,1 -2,7
)i 0,0 -12,4 -3,7 -0,7 -3,0 0,4 -8,8  -23,1 -0,2 -22,9 0,1 27,2 2,1 -2,6 47
I 0,0 -2,8 3,5 . . 0,6 -26,6  -15,0 . . -0,1 -12,8 -8,4 . .
2003 sep. 0,0 3,1 -0,5 - - -0,7 30 49 - - -0,1 -1,6 -4.9 - -
okt. 0,0 -47  -10,0 - - -0,4 -6 99 - - -0,1 4,1 -2,0 - -
nov. 0,0 1,4 -5,0 - - 0,0 -84 14 - - -0,1 2,7 1,1 - -
dec. 0,0 -0,3 -6,9 - - 0,0 28  -1,6 - - 0,0 -6,4 23 - -
2004 jan. 0,0 -34 -6,8 - - 0,0 -13,0 0 -63 - - 0,1 -15,5 23 - -
feb. 0,1 23,1 -6,7 - - 0,0 -6 -14 - - -0,2 -5,5 -0,4 - -
mar. 0,0 05 -114 - - -0,4 -1,6 -12,5 - - 0,0 10,4 -1,1 - -
apr. 0,0 -1,0 2,5 - - 0,2 28  -70 - - 0,0 -15,3 -2,8 - -
maj 0,0 -1,8 0,5 - - 0,2 74 8,6 - - -0,2 2,6 1,8 - -
jun. 0,0 -9,7 -6,7 - - 0,0 14  -15 - - 0,3 5,5 3,1 - -
jul. 0,0 -9,0 6,0 - - -0,3 -13,1 1,0 - - 0,3 -18,3 -0,3 - -
avg. 0,0 -42 -6,4 - - 0,3 -140  -0,5 - - -0,1 22,5 -3.4 - -
sep. 0,0 10,4 3,9 - - 0,6 0,5 -155 - - -0,2 7,9 -4,8 - -
8. Ostale naloZbe po sektorju
Skupaj Evrosistem Sirse opredeljena drzava MFI (razen Evrosistema) Drugi sektorji
Skupaj Dolgoro¢ne Kratkoro¢ne
Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obve-
nosti nosti nosti nosti nosti nosti znosti
Gotovina Gotovina
in vlogel in vloge

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,6 258,1 0,2 4,4 3,0 - -0,4 -229.3 233,0 -47,0 22,8 -182,3 210,2 -42,5 - 21,1
2002 -224,6 66,3 -0,9 19,3 0,1 - -8,2 -168,0 25,8 -34,4 52,3 -133,6 -26,4 -55,8 - 29,3
2003 -241,8 168,0 -0,8 10,2 -0,4 - -3.8 -154,7 137,6 -59,8 66,0 -94,8 71,6 -85,9 - 24,0
2003 III 90,5 -18,2 0,3 5,8 -0,3 - 53 88,2 -8,0 -11,9 10,6 100,1 -18,6 2,3 - 21,4
v -79,0 61,0 -0,7 -0,6 32 - -4.,6 <713 53,8 -16,5 18,1 -54,8 35,7 -10,1 - 12,4
2004 T -182,0 180,5 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -6,4 -156,1 158,5 -10,5 0,4 -145,6 158,1 24,7 -20,0 29,6
I -23,6 13,7 0,9 1,6 -4,1 -4,0 3,1 -6,5 22,3 2,4 6,7 -4,1 15,5 -13,9 4,7 -13,2
I 21,2 1,6 -1,2 3,1 0,0 -0,4 2,5 -24,2 74 3,1 -0,2 21,1 7,5 42 2,9 -11,4
2003 sep. 2334 25,5 -0,2 1.8 1,7 - 2,7 =254 19,2 4,1 5,6 21,3 13,6 -9,5 - 1,9
okt. -52,6 22,9 -0,2 0,9 1,1 - -2,0 -40,6 25,6 -5,8 2,1 -34,8 27,7 -12,9 - -1,6
nov. -36,8 36,0 0,4 -2,8 1,2 - 1,5 -34,6 28,0 -5,9 10,0 -28,7 18,0 -3.8 - 9,4
dec. 10,4 2,2 -0,9 1,3 0,8 - -4,0 39 0,2 -4.8 10,2 8,7 -9,9 6,6 - 4,6
2004 jan. -68,9 67,8 -0,5 2,6 -0,3 -0,3 -4.,6 -62,6 76,4 -1,3 43 -61,3 72,1 =55 -4,1 -6,7
feb. -28,8 14,6 -0,4 -43 0,4 0,3 -0,2 -23,8 16,6 -5,5 -0,6 -18,3 17,2 -5,1 -5,0 2,6
mar. -84,3 98,1 0,2 0,5 -0,7 -0,5 -1,5 -69,7 65,5 3,7 -32 -66,0 68,7 -14,1 -10,8 33,7
apr. -53,1 46,6 0,6 0,6 -1,2 -0,9 -0,3 -51,5 54,3 -6,4 0,4 -45,1 53,9 -1,0 32 -8,0
maj 10,7 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,5 17,6 10,4 3,6 3,6 14,0 6,8 -6,8 4,7 -10,4
jun. 18,7 -33,2 0,5 1,3 -3,0 -33 2,9 27,4 -42,5 0,3 2,7 27,0 -45,2 -6,1 232 52
jul. 57,5 -30,0 -0,3 1,7 -0,4 -0,6 -0,4 47,6 -12,5 6,8 -6,5 40,7 -6,0 10,6 5,0 -18,8
avg. -35,3 27,0 -0,2 0,0 -0,3 -0,5 0,1 -32,0 18,8 =52 34 -26,8 15,5 22,8 0,0 8,1
sep. -43.4 4,6 -0,7 1.4 0,8 0,6 2,9 -39,8 11 -4,7 3,0 -35,1 -1,9 -3,7 22,1 -0,7

Vir: ECB.

ECB
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah evrov; transakcije)

9. Ostale nalozbe po instrumentih

Evrosistem Sir3e opredeljena driava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vlioge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
in vloge in vioge Skupaj Posojila Gotovina
in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,2 0,0 4,5 0,0 -0,1 44 - - -13 0,0 -0,5 0,1
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -7.9 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,2 0,0 -0,1 0,6 - - -0,9 0,0 -4,1 0,3
2003 1II 0,2 0,0 48 0,0 0,0 -1,4 - - -0,3 0,0 3,7 0,2
I 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 48 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 3,1 - - 0,1 0,0 4,1 -0,4
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
il 0,9 0,0 1,5 0,1 0,0 -3,6 04 -4,0 -0,5 0,0 2,9 0,2
MFI razen Evrosistema Drugi sektorji
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti - = - imetja krediti obveznosti
in vloge in vloge Skupaj Posojila G_otovlna
in vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 22152 -14,0 2228 10,2 33 -30,2 - - -8,9 1,2 14,7 5.2
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 2,1 -50,1 - - -3,6 -3,6 26,3 6,6
2003 -154,1 -0,5 137,7 -0,1 0,2 -83,6 - - 2,5 33 21,4 -0,7
2003 11 -103,5 1,8 28,8 -1,6 0,4 -17,1 - - =52 -0,9 -4,6 5.4
i 88,4 -0,2 -6,9 -1,0 -0,1 -1,3 - - 3,8 -1,5 -15,1 -4.8
v -70,7 -0,6 53,6 0,2 -1,0 -8,6 - - -0,5 2,5 11,0 -1,1
2004 1 -153,6 -2,6 157,0 1,6 22,5 20,6 -0,6 -20,0 -1,7 48 24,6 0,3
II -5,9 -0,6 222 0,0 32 -9.8 -14,5 47 -0,9 1,3 -12,8 -1,7
10. Rezerve
Skupaj| Monetarno Posebne Rezervna Devize Druge
zlato pravice imetja pri = — = — - terjatve
Erpanja MDS Skupaj Gotovina in vloge Vrednostni papirji Izved?m
finan¢ni
instrumenti
Pri monetarnih | Pribankah| Lastniski| Obveznice | Instrumenti
oblasteh in pri banki kapital in| denarnega
za mednarodne zadolznice trga
poravnave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 4,2 22,5 10,0 -53 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 23 0,7 0,2 -2,0 -1,2 223 -153 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,9 1,7 0,0 -1,6 29,8 -1,8 1,6 0,0 23,1 6,9 0,1 0,0
2003 1II 23 0,5 0,0 -2,6 44 -0,5 0,0 -0,1 4,6 0,3 0,0 0,0
I 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4.,5 4,1 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1,8 11,2 -1,0 -1,9 0,0 13,0 11 0,0 0,0
2004 1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 0,0 0,0
I -29 0,5 0,1 0,6 -4,1 -33 22 0,0 5.4 -8,4 0,0 0,0

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.2 Monetarni prikaz placilne bilance

(v milijardah evrov; transakcije)

Balansiranje postavk placilne bilance (transakcije izven agregata M3) Zaznamek:
Transakcije
Saldo Neposredne naloZbe Portfeljske nalozbe Druge naloZbe Izvedeni | Napakein| SeStevek | izven agregata
tekoCega in financni | izpustitve |  stolpcev M3
kapitalskega S strani Sstrani|  Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti | instrumenti 1do10
ratuna | reziden¢nih | nereziden¢nih

enot v tujini|  enotvevro | Institucije, Lastniski|  Dolzniski | Institucije, Institucije,

(ki niso obmocju ki niso kapital” | instrumenti® ki niso ki niso

MEFI) MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -4,6 -291.,8 192,9 -177,6 172,2 78,6 -39,5 20,6 -0,8 50,1 0,2 -6,8
2002 68,0 -155,4 176,8 -121,5 48,7 1879 -55,7 21,1 -10,9 -59 153,2 168.,5
2003 35,0 -132,4 126,8 -175,2 122,7 200,1 -86,3 20,2 -12,4 -17,1 81,4 93,3
2003 III 14,2 -34,5 14,4 -49,2 29,7 -13,5 2,0 -16,1 -4.,5 -1,6 -59,2 -56,5
v 234 =333 224 39,5 41,9 19,2 -7,0 7.8 -3,8 -15,9 15,2 20,3
2004 1 17,2 2219 45 -48,8 82 57,6 =253 233 6,6 -5,0 16,4 374
I 12,7 -28,9 12,6 -24,7 -6,0 68,5 -18,0 -10,1 -0,6 -1,1 44 0,7
11 9,6 -5,8 12,5 -19,9 32,2 54,8 42 -8,9 -2,7 -12,4 63,6 63,9
2003 sep. 5.9 -17,2 6.9 -10,3 19,1 12,3 7.8 4.6 0.4 -0,9 13,1 14,0
okt. 82 -134 6.9 21,9 17,6 40,0 -11,8 -3,6 1.8 -11,5 12,1 11,5
nov. 4,0 2,0 3,7 -11,4 11,1 9,8 -2,6 10,9 0,6 -15,7 12,5 18,3
dec. 11,2 -21,9 11,7 -6,3 13,2 -30,5 74 0,6 -6,2 11,4 -9,4 -9,5
2004 jan. 2.4 -9,7 23 -154 -6,6 33,7 5,8 -11,3 1,8 21,1 7.7 21,9
feb. 7,5 -4.,6 15,0 -8,5 20,5 7,5 -4.,6 2,4 1,3 -25,7 10,7 8,6
mar. 12,2 -7,6 -12,8 25,0 -5.8 16,5 -14,8 32,2 3,5 -0,4 -2,1 6,8
apr. 1,0 -15,6 11,2 27,2 -22,6 28,9 2,2 -8,3 0,5 22,3 8,1 6,3
maj 438 -4.4 3.5 -6,3 38 8.8 -6,7 -9,9 -1,0 -143 21,9 -20,4
jun. 7,0 -8,9 22,1 -11,1 12,8 30,8 9,1 8,0 -0,1 -9,1 18,2 14,7
jul. 39 -12,0 33 6,7 4,5 -4.4 10,2 -19,2 -0,9 8,0 0,2 -1,0
avg. 49 9,3 -0,3 -10,3 15,4 22,5 -3,1 82 -5,0 -11,2 30,5 29,8
sep. 0,7 232 9,5 -16,4 12,4 36,8 -2,9 22 32 -9,3 33,0 35,0

skupne 12 mesecne transakcije

2004 sep. 62,9 -90,0 52,0 -133,0 76,2 200,2 -46,0 12,0 -0,5 -34,4 99,5 122,2

C31 Glavne transakcije placilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji aktivi
(v milijardah evrov; skupne dvanajstmeseéne transakcije)

[ ] neto tuja aktiva MFI

sans saldo tekocega in kapitalskega racuna

- neposredne in portfeljske nalozbe z lastniskim kapitalom v tujini s strani institucij, ki niso MFI

J— obveznosti iz dolzniskih vrednostnih papirjev pri portfeljskih investicijah (razen tistih z dospelostjo do dveh let, ki jih izdajo MFI v evro obmogju)

300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
200 200
2300 -300
-400 -400
2500 -500
-600 -600
700 700

2000 2001 2002 2003 2004

Vir: ECB.
1) Izkljucuje delnice/enote skladov na denarnem trgu.
2) IzkljuCuje dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do dveh let, ki jih izdajo MFI v evro obmogju.

ECB
Mesecni bilten
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7.3 Blagovna menjava
(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Vrednosti, obsegi in vrednosti enote po skupinah proizvodov

Skupaj (n.s.a.) Izvoz (f.0.b.) Uvoz (c.i.f.)
Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Izvoz Uvoz Blago za| Investicijsko | Potrosno Industrijski Blago za | Investicijsko Potrosno | Industrijski Nafta
vmesno blago blago proizvodi vmesno blago blago| proizvodi
porabo porabo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vrednost (v milijardah evrov, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2000 21,7 29,5 1.002,2 4924 216,4 2628 8753 1.023,7 590,9 182,8 220,8 743,6 122,7
2001 6,1 -0,7 1.062,3 505,8 2348 289,1 931,9 1.014,1 579,0 178,8 2283 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1.083,6 512,5 2278 309,4 948,8 984.,4 559,2 163,3 234,1 717,0 105,2
2003 -2,4 0,3 1.056,8 4988 2218 299,1 920,5 986,2 551,8 163,2 239,9 711,6 108,9
2003 II -5,8 -2,6 2572 122,5 52,7 72,5 225,1 2435 1353 40,1 59.8 177,7 252
I 22,3 -1,1 265,1 1252 56,1 75,2 2319 2433 1352 39,5 60,0 175,6 26,8
1\% -0,6 1,2 269,1 125,0 57,5 75,9 231,7 249.,6 138,3 41,9 61,2 179.,5 26,9
2004 1 49 0,1 2713 130,6 58,4 75,6 241,0 250,6 137,7 41,3 62,1 182,1 26,3
I 11,8 8,6 286,2 134,5 59,2 78,7 2459 261,9 1458 43,8 61,8 1858 29,3
11 8,4 13,5 2883 136,9 60,1 78,5 249,9 275,5 154,5 43,5 63,9 194,0 35,0
2004 apr. 10,3 5,1 95,7 45,1 20,1 26,1 83,4 86,9 48,0 15,1 20,8 62,4 8,9
maj 8,8 5,5 94,7 443 19,5 259 80,6 86,1 47,9 14,4 20,3 61,5 9,6
jun. 16,3 15,3 95,7 45,1 19,6 26,6 81,9 88,9 49,8 14,3 20,6 61,9 10,8
jul. 7.5 8,9 95,7 45,5 20,0 258 833 90,4 50,6 14,0 20,8 63,9 10,9
avg. 12,3 19,4 96,2 45,7 20,0 26,3 82,9 93,4 52,2 14,9 214 64,8 12,0
sep. 6,1 13,2 96,3 45,7 20,1 26,4 83,7 91,7 51,7 14,6 21,8 65,3 12,1
Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 100,0 99,9
2001 53 -0,8 105,1 102,1 108,4 108,1 105,6 98,9 99,3 96,4 100,6 98,0 99,3
2002 2,8 -0,5 108,0 105,1 105,7 1153 108,4 98,5 98,9 90,2 104.,4 96,7 101,4
2003 0,8 33 108,9 105,5 107,4 114,4 108,8 101,6 100,1 94,7 109,9 99,6 104,7
2003 11 2,1 2,3 106,2 1038 102,4 11,4 106,6 101,6 100,2 93,6 109,7 99,6 105,0
I 0,6 2,1 109.5 106,4 109,3 1153 110,0 101,1 99,6 92,0 110,5 98,9 108,8
1\% 2,8 5,0 111,8 106,7 112,0 116,6 110,7 103,8 101,5 97,6 112,8 101,3 106,2
2004 1 7,9 47 115,9 112,1 114,9 116,7 115,7 104,9 101,0 98,1 116,0 103,4 101,3
I 11,4 53 117,8 113,6 1153 119,6 116,6 106,0 101,7 102,8 114,6 103,9 101,1
11 7,3 7,6 117,9 114,7 116,6 119,6 118,0 108,5 103,1 102,1 117,8 107,6 109,7
2004 apr. 10,8 53 118,6 114,8 117,7 119,7 118,8 107,2 102,5 106,5 116,5 105,1 96,6
maj 8,8 1,5 117,1 112,4 113,8 118,1 114,8 104,8 100,3 101,4 113,8 103,2 101,4
jun. 14,6 9,3 117,6 113,5 114,5 121,0 116,0 106,1 102,2 100,4 113,7 103,3 105,2
jul. 6,2 2,6 117,4 114,4 116,9 117,7 117,9 107,0 102,3 97,5 114,0 105,6 106,9
avg. 10,3 13,2 117,6 114,2 115,6 120,0 116,8 110,3 104,1 105,6 118,3 108,0 111,2
sep. 6,0 78 118,8 115,7 117,3 121,0 119,2 108,0 102,9 103,3 121,3 109,3 111,0
Indeksi vrednosti enote (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 99,9 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,6 100,2 101,8 100,9 100,2 98,6 101,4 102,8 101,6 88,6
2002 -0,8 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 84,6
2003 -32 -2,9 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,3 98,8 96,1 85,0
2003 11 -3.,8 -4.8 96,7 95,9 95,2 99,1 96,5 93,7 91,5 93,7 98,7 95,9 78,2
11 -2,9 -32 96,6 95,6 94,9 99,3 96,4 94,0 91,9 94,0 98,5 95,5 80,2
1\Y% -33 -3,6 96,0 95,2 94,9 99,0 95,7 94,0 92,3 94,1 98,2 95,3 82,6
2004 1 -2,8 -4.4 95,5 94,6 94,0 98,6 95,2 93,3 92,3 92,1 97,0 94,7 84,5
I 0,3 3,1 97,0 96,2 94,8 100,2 96,4 96,6 97,0 933 97,6 96,2 94,4
111 1,0 5,5 97,6 96,9 95,3 99,9 96,8 99,3 101,4 93,3 98,2 96,9 104,0
2004 apr. -0,5 -0,1 96,7 95,8 94,7 99,6 96,2 95,1 95,1 93,3 97,2 95,7 89,6
maj 0,0 4,0 96,9 96,1 94,8 100,3 96,2 96,3 96,9 92,9 97,1 96,1 92,9
jun. 1,5 5,5 97,5 96,8 94,9 100,6 96,8 98,3 99,0 93,8 98,5 96,8 100,6
jul. 1,2 6,1 97,7 96,9 95,0 100,2 96,9 99,1 100,5 94,4 99,0 97,6 99,9
avg. 1,8 5.4 98,0 97,5 96,1 99,9 97,3 99,2 101,8 92,7 98,2 96,8 105,6
sep. 0,1 5,1 97,1 96,2 95,0 99,7 96,2 99,5 102,0 92,9 97,5 96,4 106,5

Viri: Izra¢uni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (indeksi obsega in desezonirani indeksi vrednosti enote).
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STATISTICNI PODATKI
EVRO 0BMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.3 Blagovna menjava

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

2. Geografska raz¢lenitev

Druge drzave ¢lanice EU
Skupaj| ZdruZeno Svedska Danska Ostale Svica ZDA| Japonska| Azijabrez Afrika Latinska Druge
kraljestvo Japonske Amerika drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Izvoz (f.o.b.)
2000 1.002,2 189,1 394 23,5 97,2 63,9 172,5 344 153,6 56,4 47,0 1252
2001 1.062,3 202,3 37,0 244 1058 66,3 180,2 34,5 165,4 60,4 49,8 136,0
2002 1.083,6 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,5 43,4 149,2
2003 1.056,8 193,3 38,5 24,8 117,5 63,3 166,4 31,3 170,5 59,4 37,9 153,8
2003 II 2572 47,0 9,5 6,1 29,3 15,6 40,3 7,6 41,4 14,5 9,5 36,4
I 265,1 48,0 9,6 6,3 30,2 15,3 41,6 7.8 434 15,2 9,1 38,5
v 269,1 49,1 9,8 6,1 29,7 15,9 41,4 8,1 43,1 14,9 8,9 42,1
2004 T 2713 49,1 10,0 6,1 31,2 15,5 42,5 8,4 46,6 15,1 9,6 432
I 286,2 50,2 10,3 6,2 31,5 16,2 43,9 8,1 472 16,2 9,8 46,5
I 2883 . . . . . . . . . . .
2004 apr. 95,7 16,8 34 2,1 11,1 5,5 14,8 2,7 15,9 5,5 33 14,6
maj 94,7 16,5 3,5 2,0 10,5 53 14,5 2,6 15,5 49 34 16,0
jun. 95,7 16,9 34 2,1 9,9 5.4 14,6 2,8 15,8 5,7 32 15,9
jul. 95,7 17,2 3,5 2,1 10,1 5,9 14,5 2,8 16,8 5,5 34 13,9
avg. 96,2 16,8 3,5 2,1 10,4 5,6 14,7 2,8 16,1 5,9 34 15,1
sep. 96,3 . . . . . . . . . . .
% delez od skupnega izvoza
2003 100,0 18,3 3,6 24 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,5
Uvoz (c.i.f)
2000 1.023,7 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,1
2001 1.014,1 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 139,9
2002 984.,4 149,6 35,6 229 93,5 52,1 125,6 52,7 204,7 67,8 39,4 140,5
2003 986,2 137,6 36,7 23,2 102,1 50,4 110,4 52,1 216,0 69,0 39,6 149,1
2003 II 2435 343 9,1 5,8 25,3 12,6 282 132 52,9 16,9 9,6 35,6
I 2433 33,6 9,1 5,6 252 12,3 27,2 12,6 533 17,0 9,7 37,6
v 249,6 34,0 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 12,9 56,3 16,5 10,5 38,2
2004 1 250,6 33,5 9,4 5,9 27,0 12,7 26,2 13,4 55,5 16,5 10,6 39,8
I 261,9 34,4 9,7 5,8 26,2 13,2 29,8 12,8 62,9 16,9 10,8 39,5
11 275,5 . . . . . . . . . . .
2004 apr. 86,9 11,2 32 1,9 9,7 44 10,2 43 20,4 5.2 3,7 12,7
maj 86,1 11,4 33 1,9 8,6 44 9,8 42 20,7 5,6 3,5 12,8
jun. 88,9 11,7 33 2,0 7,9 44 9,8 43 21,8 6,2 3,6 14,0
jul. 90,4 12,3 33 2,0 8,7 4,5 9,5 4,6 21,6 6,2 3,7 14,0
avg. 93,4 12,7 33 2,0 9,0 4,6 9,6 4,6 22,9 6,4 3,8 14,6
sep. 91,7 . . . . R R . . . R .
% delez od skupnega uvoza
2003 100,0 14,0 3,7 23 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo

2000 -21,5 29,6 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,5 -17,3 6,7 <79
2001 48,2 479 1.4 24 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -39
2002 99,2 56,0 1,5 24 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,3 4,0 8,7
2003 70,6 55,7 1,8 1,7 15,4 12,9 56,1 -20,8 -45,5 9,5 -1,7 4,6
2003 II 13,6 12,7 0,4 0,3 4,0 3,0 12,1 -5,6 -11,5 24 -0,1 0,8
I 21,8 14,4 0,5 0,7 5,0 2,9 14,4 -4.8 -9,9 -1,8 -0,6 0,9
v 19,5 15,1 0,5 0,4 2,7 3,5 14,8 -4,9 -13,2 -1,6 -1,6 3,8
2004 1 26,7 15,5 0,7 0,2 4,1 2,8 16,2 -5,0 -9,0 -1,3 -1,1 3,5
I 242 15,9 0,6 0,5 5.3 3,1 14,1 -4,7 -15,7 -0,8 -1,0 7,0
11 12,8 . . . . . . . . . . .
2004 apr. 8,8 5,6 0,3 0,2 1,4 1,2 4,6 -1,6 -4,6 0,4 -0,4 1,9
maj 8,6 5,1 0,2 0,1 2,0 0,9 47 -1,6 =52 -0,7 -0,1 3,1
jun. 6,8 5.2 0,1 0,1 1,9 1,0 48 -1,5 -6,0 -0,5 -0,4 1,9
jul. 53 49 0,2 0,1 1,5 1,4 5,0 -1,8 -4.8 -0,6 -0,4 -0,2
avg. 2,8 4,1 0,1 0,1 1,4 1,0 5,1 -1,8 -6,9 -0,5 -0,4 0,5

sep. 4,6

Viri: Izraduni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (saldo in stolpca 5 in 12).
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7.4 Stanje mednarodnih naloib

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobja)

1. Povzetek stanja mednarodnih nalozb

Skupaj| Skupaj kot % BDP| Neposredne nalozbe| Portfeljske nalozbe Izvedeni finan¢ni Ostale nalozbe Rezerve
instrumenti
1 2 3 4 5 6 7
Neto stanje mednarodnih nalozb
2000 -506,9 <17 369,9 -832,7 2,0 -437,3 391,2
2001 -398.,8 -5.8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 392,7
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,5 79,7 -823,5 <75 -314.8 306,5
Imetja
2000 6.763,5 102,8 1.632,4 2.327,7 105,8 2.306,4 391,2
2001 7.628,1 111,4 1.951,4 2.515,0 129,9 2.639,2 392,7
2002 7.260,6 102,5 1.877,4 2.302,6 1359 2.578,6 366,1
2003 7.768,2 106,9 2.110,4 2.607,4 156,6 2.587,3 306,5
Obveznosti
2000 7.270,3 110,5 1.262.,5 3.160,4 103,8 2.743,7 -
2001 8.026,9 117,2 1.541,2 3.335,8 1274 3.022,6 -
2002 7.878,6 111,2 1.673,2 3.181,6 147,9 2.8759 -
2003 8.527.8 117,4 2.030,7 3.430,9 164,1 2.902,1 -
2. Neposredne nalozbe
Rezidentov evro obmod¢ja v tujino Nerezidentov v evro obmoc¢ju
Lastniski kapital in Ostali kapital (ve¢inoma Lastniski kapital in Ostali kapital (ve¢inoma
reinvestirani dobicki posojila znotraj podjetja) reinvestirani dobicki posojila znotraj podjetja)
Skupaj MFI razen | Institucije, ki Skupaj MFI razen | Institucije, ki Skupaj MFI razen | Institucije, ki Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki
Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI Evrosistema niso MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 1.284,7 1152 1.169,5 347,7 1,7 346,0 976,6 32,1 9444 285,9 1,8 2842
2001 1.555,8 124,6 1.431,2 395,6 0,8 3948 1.175,1 32,5 1.142,6 366,1 2,8 363,3
2002 1.544,1 1277 1.416,4 3333 0,3 333,0 1.264,6 37,1 1.227,5 408,6 2,9 405,7
2003 1.647,3 114,8 1.532,5 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1.426,8 556,4 2,9 553,5

€32 Stanje mednarodnih nalozb po postavkah ob koncu leta 2003

4% rezerve

24% neposredne nalozbe

27% neposredne nalozbe

34% ostale nalozbe ~_

33% ostale nalozbe —

/

/
. . . ) \ 2% izvedeni finan¢ni instrumenti
2% izvedeni finan¢ni instrumenti 34% portfeljske nalozbe 40% portfeljske nalozbe

Sredstva Obveznosti do virov sredstev

Vir: ECB.
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7.4 Stanje mednarodnih naloib

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

STATISTICNI PODATKI

EVRO OBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

3. Portfeljske nalozbe po instrumentih

Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Imetja Obveznosti
Imetja Obveznosti Skupaj Obveznice in Instrumenti Skupaj Obveznice in Instrumenti
zadolznice denarnega trga zadolznice denarnega trga
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 1.154,9 1.620,1 1.172,8 1.048,4 1243 1.540,3 1.372,7 167,5
2001 1.116,7 1.640,5 1.398,3 1.218,6 1798 1.695,3 1.514,8 180,5
2002 8532 1.366,1 1.449,4 1.206,4 243,0 1.815,5 1.628,8 186,7
2003 1.054,6 1.516,2 1.552,8 1.317,0 2358 1.914,6 1.701,3 2134
4. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika
Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Evro| MFIrazen Institucije, ki niso MFI Evro MFI razen Institucije, ki niso MFI Evro| MFI razen Institucije, ki niso MFI
sistem | Evrosistema sistem | Evrosistema sistem | Evrosistema
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sir§e Drugi
opredeljena sektorji opredeljena | sektorji opredeljena|  sektorji
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 0,5 43,6 1.110,9 5,7 1.105,2 3,1 3353 710,1 5,7 704.4 0,5 87,5 36,3 0,1 36,2
2001 0,6 38,5 1.077,6 6,7 1.070,9 2,0 4248 7918 8,2 783,6 2,8 135,1 41,8 0,2 41,6
2002 0,7 43,8 808,8 83 800,5 6,4 404,8 7952 8,0 787,2 1,2 1938 47,9 1,3 46,7
2003 1.8 52,6 1.000,2 11,5 988,8 83 463,7  845,1 8,0 837,1 1,1 184,8 49,9 0,6 49,2
5. Ostale naloZbe po instrumentih
Evrosistem Sirse opredeljena drzava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vloge vloge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 2,9 0,1 41,8 0,3 2,8 71,5 53,5 0,2 47,2 12,1
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 55,8 0,2 448 12,3
2002 34 0,1 572 0,2 1,3 58,7 . . 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 42 0,6 65,3 0,2 1,4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3,8
Evrosistem Sirse opredeljena drzava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vloge vloge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2000 1.422.4 37,1 2.128,1 422 173,5 435,7 - - 100,9 109,2 322,8 39,8
2001 1.666,6 48,8 2.364,6 49,3 176,3 5158 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1.631,3 55,3 2.197,7 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1.731,1 32,3 2.238.8 28,8 176,4 470,4 148,7 3216 79,6 103,0 377,6 44,9
Vir: ECB.
ECB
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7.5 Mednarodne rezerve

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobj

Rezerve Zaznamek:
Terjatve| Obveznosti
Skupaj|  Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devizne rezerve Druge|  Terjatve| Predhodno
V[V unéah (v| Pravice| imeya primgy, i Gotovina in vioge Vrednostni papirji Izvedeni | teDatve ALY doloé?na
milijardah| milijonihy| SrPanja|  MDS finanéni valuti do| kratkorotna
evrov Pri]  Pri| Skupaj| Lastniski|Obveznice| Instrumenti| instrumenti rezidentov| neto érpanja
. . . evro| v tuji valuti
monetarnih | bankah kapital in| denarnega bmodi
oblasteh in zadolZnice trga obmogja

pri banki za

mednarodne

poravnave
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Evrosistem
2000 dec. | 3912 1192 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 1553 53,2 0,7 0,0 16,3 21,7
2001 dec. | 392,7 126, 401,876 5,5 253 2358 80 259 2015 12 144,4 10,1 04 00 24,7 28,5
2002 dec. | 366,1 1304 399,022 4.8 25,0 2058 10,3 353 1598 1,0 120,2 38,5 0.4 0,0 224 -26,3
2003 okt. | 3324 1314 395,284 4.6 262 170,2 94 315 1286 - - - 0,8 0,0 17,8 -24.9
nov. | 321,9 131,0 394,294 4.6 254 1609 11,2 269 1218 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
dec. | 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 1489 10,0 30,4 1078 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 jan. | 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 1547 10,2 325 11,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
feb. | 298.,5 1254 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
mar. | 3084 1364 393,539 46 232 1442 97 293 1055 . N - 02 00 20,4 -10,5
apr. | 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 1475 10,5 26,5 1108 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
maj | 2989 126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 -9,3
jun. | 3014 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 1071 - - - 0,6 0,0 18,3 -10,2
jul. 301,3 127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,22 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
avg. | 301,7 1319 392222 46 21,7 1434 83 302 1047 - - - 02 00 20,5 8,7
sep. | 2982 1314 392,200 4,6 20,5 1418 8,0 31,2 1025 - - - 0,1 0,0 19,1 -8,5
okt. [ 2947 131,0 391,961 42 20,1 1394 87 313 989 - - - 0,6 0,0 18,9 -11,0
od katerih pri Evropski centralni banki

2001 dec. | 49,3 78 24,656 0,1 0,0 414 08 70 336 0,0 23,5 10,1 00 00 36 59
2002 dec. 45,5 8,1 24,656 0,2 00 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6.7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003 okt. 40,4 82 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 47 263 - - - 0,0 0,0 2,7 223
nov. | 39,6 82 24,656 0,2 0,0 312 1,0 52 250 - - - 0,0 0,0 2,6 2.4
dec. | 369 8,1 24656 0,2 0,0 286 14 50 222 0,0 14,9 73 00 00 28 1,5
2004 jan. 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
feb. 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 280 1,1 7.7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
mar. | 37,9 8,5 24,656 0,2 00 29,1 10 54 228 . N - 0,0 00 2,5 04
apr. 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 295 1,0 47 238 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
maj 37,4 79 24,656 0,2 00 292 1.4 5,5 22,3 - - - 0,0 0,0 2,4 -0,6
jun. 374 8,0 24,656 0,2 0,0 292 1,5 3,7 240 - - - 0,0 0,0 2.4 -0,5
jul. 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 298 1.4 4,6 239 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
avg. | 375 83 24,656 0.2 0,0 29,0 12 59 219 - - - 0,0 00 32 0,9
sep. 38,0 8,3 24,656 0,2 0,0 296 0,9 68 219 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,0
okt. | 37,9 82 24,656 0,2 00 295 L5 72 208 . N - 00 00 1.8 12

Vir: ECB.
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DEVIZNI TECA]JI

8.1 Efektivni devizni teéaji"

(povprecja obdobij; indeks 1999 1=100)

Efektivni devizni tecaj-23 Efektivni devizni tecaj-42
Nominalni Realni Realni Realni BDP Realni Realni Nominalni Realni
CPI PPI deflator ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,1 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,5 88,2 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,0 99,4 106,6 101,6
2003 III 100,1 102,1 102,2 101,9 100,7 100,2 106,4 101,5
v 102,2 104,3 104,1 104,2 102,6 101,4 109,1 103,9
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,8 105,5 103,9 111,6 106,1
I 102,1 104,1 103,6 104,4 103,8 101,1 109,2 103,7
11 102,8 104,9 104,4 110,1 104,5
2003 nov. 101,2 103,3 103,2 108,0 102,9
dec. 104,2 106,2 105,9 111,2 105,8
2004 jan. 105,4 1074 107,0 112,5 106,9
feb. 105,3 107,3 106,9 112,3 106,8
mar. 103,4 105,4 105,2 110,2 104,7
apr. 101,6 103,7 103,2 108,3 103,0
maj 102,4 104,4 103,9 109.,5 104,1
jun. 102,3 104,2 103,7 109,6 104,0
jul. 102,8 104,7 104,4 110,1 104,4
avg. 102,7 104,8 104,3 109,9 104,4
sep. 103,0 105,1 104,6 110,3 104,7
okt. 104,2 106,3 105,0 111,5 105,8
nov. 105,6 107,9 106,4 . . 113,1 107,2
% sprememba glede na predhodni mesec
2004 nov. 1,4 1,5 1,3 . . 1,4 1,3
% sprememba glede na predhodno leto
2004 nov. 43 4,5 3,1 47 42

C33 Efektivni devizni tecaji

(mesecna povprecja; indeks 1999 1=100)

= nominalni efektivni devizni te¢aji-23

realni efektivni devizni tecaji, deflacionirani s CPI-23

C34 Dvostranski devizni tecaji

(mesec¢na povprecja; indeks 1999 1=100)

USD/EUR
JPY/EUR
GBP/EUR

115 115 115
110 110 110
105 N eef] 105 105
RPEY v |
100 \\ ;\., 100 100
95 'Av‘\\ R 95 95
90 \[\ /~\ / 90 90
85 { \j \/ 85 85
80 80 80
75 75 75
L N I 1 A EEEE————n
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vir: ECB.

1) Opredelitev skupin poslovnih partnerjev in druge informacije najdete v Splognih opombah.
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8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

Ameri¥ki | Britanski| Japonski| Svicarski| Svedska|JuZnokorejski|Hongkoniki| Danska| Singapurski| Kanadski| Norveika| Avstralski| Islandska| N landski| JuZnoafriSki
dolar funt jen frank krona won dolar krona dolar dolar krona dolar krona dolar rand
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,8956  0,62187 108,68  1,5105 9,2551 1.154,83 6,9855 74521 1,6039  1,3864 8,0484  1,7319 87,42 2,1300 7,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06  1,4670 9,1611 1.175,50 7,3750  7,4305 1,6912 14838 7,5086  1,7376 86,18 2,0366 9,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 11,5212 9,1242 1.346,90 8,8079 17,4307 1,9703 11,5817 8,0033 11,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003 III 1,1248 0,69888 132,14  1,5451 9,1631 1.321,05 8,7674 7,4309 1,9699  1,5533 8,2472 11,7089 88,40 1,9254 8,3505
v 1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1.404,56 9,2219 74361 2,0507  1,5659 8,2227  1,6622 89,16 1,9032 8,0159
2004 1 1,2497 0,67987 13397  1,5686 9,1843 1.464,18 9,7201  7,4495 2,1179 11,6482 8,6310  1,6337 87,22 1,8532 8,4768
I 1,2046  0,66704 132,20  1,5374  9,1450 1.400,41 9,3925 17,4393 2,0518  1,6374 8,2634  1,6907 87,70 1,9180 7,9465
111 1,2220  0,67216 13438 11,5363  9,1581 1.411,03 9,5310 7,4367 2,0867 11,5998 8,3890  1,7226 87,48 1,8701 7,7869
2003 nov. 1,1702  0,69278 127,84  1,5590  8,9939 1.388,09 9,0836 7,4370 2,0233 11,5361 8,1969  1,6337 88,60 1,8608 7,8806
dec. 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 1.463,90 9,5386  7,4419 2,1016  1,6131 8,2421  1,6626 89,68 1,8982 7,9934
2004 jan. 1,2613  0,69215 134,13 1,5657  9,1368 1.492,23 9,7951 17,4481 2,1415 11,6346 8,5925  1,6374 87,69 1,8751 8,7788
feb. 1,2646  0,67690 134,78  1,5734  9,1763 1.474,74 98314 74511 2,1323  1,6817 8,7752  1,6260 86,72 1,8262 8,5555
mar. 1,2262  0,67124 133,13 1,5670  9,2346 1.429,40 9,5547 17,4493 2,0838  1,6314 8,5407  1,6370 87,23 1,8566 8,1326
apr. 1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 1.381,58 9,3451 7,4436 2,0193  1,6068 8,2976  1,6142 87,59 1,8727 7,8890
maj 1,2007 0,67157 134,48  1,5400 9,1277 1.412,29 9,3618 7,4405 2,0541  1,6541 8,2074  1,7033 87,97 1,9484 8,1432
jun. 1,2138  0,66428 132,86  1,5192  9,1430 1.406,18 9,4648 7,4342 2,0791  1,6492 8,2856 11,7483 87,55 1,9301 7,8110
jul. 1,2266  0,66576 134,08  1,5270  9,1962 1.420,66 9,5672 74355 2,0995  1,6220 84751  1,7135 87,71 1,8961 7,5137
avg. 1,2176  0,66942 134,54 11,5387 9,1861 1.409,37 9,4968 7,4365 2,0886  1,6007 83315  1,7147 87,08 1,8604 7,8527
sep. 1,2218 0,68130 134,51 1,5431  9,0920 1.403,06 9,5290 7,4381 2,0719  1,5767 8,3604  1,7396 87,65 1,8538 7,9943
okt. 1,2490 0,69144 13597 11,5426  9,0620 1.426,19 9,7284 17,4379 2,0947  1,5600 8,2349 11,7049 87,58 1,8280 7,9861
nov. 1,2991 0,69862 136,09  1,5216  8,9981 1.411,15 10,1028 7,4313 2,1446  1,5540 8,1412  1,6867 87,15 1,8540 7,8566
% sprememba glede na predhodni mesec
2004 nov. 4,0 1,0 0,1 -1,4 -0,7 -1,1 3.8 -0,1 2,4 -0,4 -1,1 -1,1 -0,5 1.4 -1,6
% sprememba glede na predhodno leto
2004 nov. 11,0 0,8 6,5 24 0,0 1,7 11,2 -0,1 6,0 1,2 -0,7 32 -1,6 -0,4 -0,3
Ciprski Ce¥ka| Estonska| Madzarski| Litvanski| Latvijski| Maltedka Poljski| Slovenski| Slovaska| Bolgarski| Romunski Turska
funt krona krona forint litas lats lira zlot tolar krona lev leu lira
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721 217,9797 43,300 1,9482 26.004  1.102.425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 38574 2259772 42,694 1,9492 31.270  1.439.680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37.551  1.694.851
2003 111 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37.410  1.569.762
v 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39.735  1.721.043
2004 1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40.550  1.665.395
I 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40.664  1.759.532
111 0,57902 31,593 15,6466 248,80 3,4528 0,6597 0,4266 4,4236  239,9533 40,020 1,9559 40.994  1.807.510
2003 nov. 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39.927  1.726.781
dec. 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40.573  1.761.551
2004 jan. 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41.107  1.698.262
feb. 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40.563  1.682.658
mar. 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40.029  1.620.374
apr. 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40.683  1.637.423
maj 0,58589 31,976 15,6466 25291 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40.554  1.818.487
jun. 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40.753  1.814.266
jul. 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651 239,9023 39,899 1,9558 40962  1.784.116
avg. 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40.946  1.799.918
sep. 0,57696 31,601 15,6466 247,66 3,4528 0,6610 0,4277 43748 239,9677 40,049 1,9559 41.075  1.838.497
okt. 0,57595 31,491 15,6466 246,69 3,4528 0,6690 0,4297 43182  239,9067 39,997 1,9559 41.082  1.860.247
nov. 0,57789 31,286 15,6466 245,36 3,4528 0,6803 0,4319 4,2573  239,7891 39,546 1,9559 39.848  1.883.365
% sprememba glede na predhodni mesec
2004 nov. 0,3 -0,7 0,0 -0,5 0,0 1,7 0,5 -1,4 0,0 -1,1 0,0 -3,0 1,2
% sprememba glede na predhodno leto
2004 nov. -0,9 -2,2 0,0 -5.4 0,0 5,1 1,0 -7,8 1,5 -3,8 0,4 -0,2 9,1
Vir: ECB.
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GIBANJAIZVEN EVRO OBMOCJA

9.1V drugih driavah ¢lanicah EU

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Republika Danska | Estonija Ciper Latvija Litva | MadZarska Malta Poljska | Slovenija | Slovaska Svedska | ZdruZeno
Ceska kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2002 1,4 24 3,6 2,8 2,0 0,4 5.2 2,6 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2004 I 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 3,7 8,2 0,6 1,3
I 2,5 0,8 32 1,2 5,8 0,5 7.4 33 34 3,8 8,0 1,2 1,4
I 3,0 1,0 3,9 2,5 74 2,3 7,0 3,0 47 3,6 7,2 1,2 1,2
2004 jun. 2,7 0,9 4,4 2.4 6,1 1,0 7,5 32 43 39 8,1 1,2 1,6
jul. 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1.8 7,2 3,1 47 3,7 83 1,2 1,4
avg. 32 0,9 3,9 2,8 7,8 2,2 7,2 2,5 49 3,7 7,0 1,2 1,3
sep. 2,8 0,9 3,8 18 7,7 3,0 6,7 32 47 34 6,4 1,2 1,1
okt. 3,1 1,6 4,0 2,0 7.2 3.1 6.4 2,7 4,6 34 6,3 1.4 1,2
Primanjkljaj (-)/presezek (+) Sir§e opredeljene drzave v % BDP
2001 -5,9 2,1 0,3 2,4 22,1 -2,0 -4,4 -6,4 -3.8 2,8 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,8 0,7 1,4 -4.,6 2,7 -1,5 -9,2 -5,8 -3,6 24 5,7 0,0 -1,7
2003 -12,6 0,3 3.1 -6,4 -1,5 -1,9 -6,2 -9.,6 -3,9 -2,0 -3.,7 0,3 -33
Bruto dolg §irSe opredeljene drzave v % BDP
2001 25,3 49,2 4,4 64,3 14,9 229 53,5 62,0 36,7 28,1 48,7 54,4 38,8
2002 28,8 48,8 53 67,4 14,1 224 57,2 62,3 41,1 29,5 433 52,6 38,3
2003 37,8 45,9 5.3 70,9 14,4 214 59,1 70,4 45,4 29.4 42,6 52,0 39,8
Donos dolgoro¢nih drzavnih obveznic, izraZen v % na leto, povprecje obdobja
2004 maj 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 477 5,13 4,68 5,15
jun. 5,02 453 - 5,49 493 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
jul. 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
avg. 5,02 445 - 6,58 4,88 4,57 8,44 4,70 7,36 4,66 5,02 4,42 5,03
sep. 5,02 4,38 - 6,58 4,87 4,56 8,58 4,70 6,96 4,63 5,04 4,37 4,95
okt. 4,81 423 - 6,58 4,63 4,38 8,23 4,71 6,80 447 5,08 4,25 4,81
Trimese¢na obrestna mera v % na leto, povprecje za obdobje
2004 maj 2,16 2,20 2,61 5,16 425 2,70 - 2,90 5,99 476 491 2,20 4,53
jun. 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 5,91 4,46 4,33 2,20 4,79
jul. 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,94 6,34 4,03 3,96 2,20 4,86
avg. 2,57 2,21 2,41 5,16 4,12 2,71 - 2,96 6,60 4,01 3,96 2,20 4,96
sep. 2,72 2,21 2,41 5,15 4,14 2,68 - 2,96 7,12 4,07 4,16 2,20 4,95
okt. 2,67 2,21 2,41 5,15 4,20 2,69 11,09 2,96 6,89 4,10 4,26 2,21 4,90
Realni BDP
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 3,5 2,6 1,3 34 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,7 2,9 -0,3 . 2,3 42 1,6 2,2
2004 1 3,1 1,7 7,0 3,6 8,8 6,8 42 2,1 . 3,8 55 2,8 34
I . 2,6 . 4,1 7,7 7.4 4,0 -1,6 . 4,6 5.4 3,5 3,6
11 . 1,9 . . 6,3 . 1,4 . . . 3.1
Tekodi in kapitalski racun kot % BDP
2002 5,7 23 -9.9 -45 -6,5 -4.8 -6,9 -0,9 -2,6 0,7 -7,6 5.3 -1,7
2003 -6,2 33 -12,7 233 -7,6 -6,5 -9,0 -54 22 -1,0 -0,5 6,4 -1,7
2003 IV -10,0 2,1 -15,9 -4.9 -8,6 -9,6 -9,0 9,1 -1,5 23 -0,6 6,4 -1,7
2004 I 2,4 3,0 -11,5 -12,6 -8,5 -8,9 -9.8 -7,0 -1,4 0,6 1,2 7,6 -1,0
I -5.8 37 -20,4 -11,1 -16,7 -10,6 -10,3 0,1 -2,9 -2,6 -7,6 7.9 -2.8
Strosek dela na enoto
2002 5,8 1.8 4,1 - -0,4 -1,2 8,9 - -1,6 6,0 44 0,9 3,5
2003 39 22 4,6 - 49 1,5 7,0 - . 4.8 6,6 0,6
2003 IV 2,7 0,9 2,7 - - . - . - - - -
2004 I . 1,6 4,7 - - . - . - - - -
I . 0,6 4.8 - - . - . - - - -
Standardizirana stopnja nezaposlenosti kot % delovne sile (s.a .)
2002 73 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,7 19,8 6,1 18,7 49 5,1
2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 1 8,4 5,6 9,9 5,0 9,9 11,5 5.8 7,7 19,1 6,2 18,4 6,2 47
I 8,4 54 9,6 47 9,8 11,1 5,8 7.4 18,9 6,1 18,4 6,4 47
I 8.4 53 9,1 4,9 9,7 10,7 5,8 7,1 18,7 5,9 17,9 6,4 .
2004 jun. 8,4 54 9,4 48 9,7 11,1 5,7 7.4 18,9 6,0 18,3 6,4 47
jul. 8.4 53 9.3 49 9,7 11,0 5.8 7.3 18,8 59 18,1 6,3 4,6
avg. 8.4 53 9,1 49 9,7 10,7 5.8 7,0 18,7 5,9 17,9 6,2 45
sep. 84 53 8,8 5,0 9,7 10,4 5,9 7,0 18,7 5,9 17,8 6,7 .
okt. 8.4 . 8,5 5,0 9,7 10,1 6,0 7,0 18,6 5,9 17,7 6,3

Viri: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG in Eurostat); nacionalni podatki in izra¢uni ECB.
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9.2 V IDA in na Japonskem

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen| StroSek dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera Donos Menjalni Fiskalni | Bruto javni
Zivljenjskih na enoto" industrijske | nezaposlenosti opredeljeni trimese¢nih desetletnih te¢aj? | primanjkljaj dolg® v
potrebséin | (proizvodnja) proizvodnje kot odstotek denar? depozitov na drzavnih | nacionalne| (-)/presezek odstotkih
(proizvodnja) delovne sile medbanénem obveznic?, valute za v BDP
(s.a.) trguY), izrazena izraZen v evro odstotkih
v odstotkih | odstotkih na leto BDP
na leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
ZDA
2000 3.4 43 3,7 48 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 43,7
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,3 1,9 -0,5 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 =38 452
2003 2,3 32 3,0 0,1 6,0 6,3 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,7
2003 III 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 7,2 1,13 421 1,1248 -5,1 47,1
v 1,9 35 4,4 1,7 59 4,6 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,7
2004 1 1.8 -0,6 5,0 32 5,6 4,5 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,4
1T 29 -2,7 4.8 5,9 5,6 5.8 1,30 4,58 1,2046 -4.4 48,2
I 2,7 -2,1 4,0 5,9 54 4,6 1,75 4,29 1,2220 -4.4 .
2004 jul. 3,0 - - 6,1 55 4,6 1,63 4,48 1,2266 - -
avg. 2,7 - - 6,4 54 44 1,73 4,27 1,2176 - -
sep. 2,5 - - 5,1 5.4 49 1,90 4,13 1,2218 - -
okt. 32 - - 5,7 5,5 4.8 2,08 4,08 1,2490 - -
nov. . - - 2,31 4,19 1,2991 - -
Japonska
2000 -0,7 -6,7 2.8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,5 126,9
2001 -0,7 4,4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 .
2003 111 -0,2 -1,5 1.9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14
v -0,3 -4,3 3,1 42 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 1 -0,1 -6,5 59 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
I -0,3 -6,7 42 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
11T -0,1 . 39 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
2004 jul. -0,1 -5,1 - 5,7 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - -
. 1,8 0,05 1,63 134,54 - -
2,0 0,05 1,50 134,51 - -
2,0 0,05 1,49 135,97 - -
0,05 1,46 136,09 - -

C35 Realni bruto domaci proizvod
(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletno)

evro obmocje
ZDA
Japonska

Indeks cen Zivljenjskih potrebscin

(letne spremembe v odstotkih; mesecno)

evro obmocje
ZDA
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Viri: Nacionalni podatki (stolpci 1, 2 (ZDA), 3, 4, 5 (ZDA), 6, 9 in 10); OECD (stolpec 2 (Japonska)); Eurostat (stolpec 5 (Japonska) podatki iz tabele za evro obmogje); Reuters (stolpca 7 in
8); izracuni ECB (stolpec 11).

1) Podatki za ZDA so desezonirani.

2) Povprecne vrednosti za obdobje; M3 za ZDA, M2 + blagajniski zapiski za Japonsko.

3) Za ve¢ informacij glej 4.6 in 4.7.

4) Za ve¢ informacij glej 8.2.

5) Bruto konsolidirani dolg $irSe opredeljene drzave (konec obdobja).
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9.2 V Idruzenih driavah Amerike in na Japonskem

(odstotek od BDP)

STATISTIENI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Gibanja izven
evro obmodja

2. Varéevanje, investicije in financiranje

Nacionalno var¢evanje in Investiranje in financiranje nefinan¢nih druzb Investiranje in financiranje gospodinjstev"
investiranje
Bruto Bruto Neto Bruto Neto Bruto Neto Investicijski Neto Bruto Neto
varCevanje | investicije| posojanje | investicije Bruto | pridobitve | var¢evanje prevzete| Securities odhodki? | pridobitve | varéevanje’ | prevzete
tujini investicije| finan¢nih obveznosti | and shares finan¢nih obveznosti
Vv osnovna sredstev sredstev
sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
ZDA
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 24 12,6 2,8 11,1 58
2001 16,4 19,1 -3,7 8,0 8,4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 53 10,7 5,8
2002 14,2 18,4 -4.4 73 7.2 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,8 43 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 4,6 8,5 2,7 0,9 13,1 7,6 10,7 8,2
2002 III 13,8 18,3 -4.4 7.3 7,2 0,8 7,9 0,6 -1,8 12,9 3,1 10,8 55
I\% 13,3 18,3 -4,7 7,1 7,0 5.4 8,3 43 0,7 12,9 33 10,5 8,0
2003 I 12,8 18,2 -5,0 6,9 6,9 3,6 7.8 2,4 1,0 12,8 72 10,2 9,3
I 13,2 18,1 -4.8 6,8 7,0 5,8 8,5 4,0 2,0 13,1 11,2 10,5 12,5
I 13,7 18,6 -4.,6 7,0 7,1 42 8,7 2,1 0,3 13,3 8,6 11,2 6,9
v 14,4 18,8 -4,3 72 7,2 4,7 9,1 2,5 0,3 13,3 37 10,7 4,1
2004 I 13,7 19,1 -4.9 74 7,1 5,5 8,9 39 13 13,2 72 10,3 9,8
I 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.3 4,1 8,7 2,5 -0,1 13,3 73 10,2 8.4
Japonska
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5.2 39 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -1,7 15,7 <74 -0,9 48 -0,2 8,5 22,1
2003 . 24,1 . . . 32 . -5,1 -0,2 . -1,2 . -0,8
2002 III 24,5 23,9 2,7 1,1 -10,0 2,4 -8,1 -0,4
v 24,2 252 22 5.5 9.8 0,7 10,2 -1,7
2003 I 282 234 2,8 17,5 -1,8 1,7 -13,1 2,9
I . 23,3 . 2258 -20,5 -0,9 4,1 -5,7
111 24,1 9,8 =55 -3,0 -5,5 1,1
I\Y% 24,9 11,5 6,5 1,2 8,7 -1,2
2004 I . 23,8 11,3 0,6 -0,4 7,6 2,6
I . 23,1 -10,1 -12,3 -0,6 47 -5,9

C37 Neto posojanje nefinancnih druzb

(odstotek od BDP)

€38 Neto posojanje gospodinjstev"

(odstotek od BDP)

Bl  cvro obmogje Bl cvro obmogje
Bl DA Il DA
s I Japonska s I Japonska .
4 4
6 6
3 3
2| VAl B W S - 4
11 1
0 0 I I I
N 40 _ 0
20 )
2 | -2
B3 -3
1995 1996 ~ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 ~ 1997 1998 ~ 1999 2000 = 2001 2002
Viri: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan in Economic and Social Research Institute.
1) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
2) Bruto investicije na Japonskem. Investicijski odhodki v ZDA vkljucujejo nakupe trajnega potrosniskega blaga.
3) Bruto varcevanje v ZDA se poveca za izdatke za trajno potrosnisko blago.
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TEHNICNE OPOMBE
IZRACUN STOPEN] RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnja rasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
0.51,+ > 1,+0.51,,
a) ; i2:l S
051+ ) 1, +0.51 5

i=1
5 B

-1 |x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t (glej
tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se konca z
mesecem t, povprecna stopnja rasti izracuna
kakor sledi:

11
051+ 1, +051,
b) — ;
05T+ > 1, +0.51,,

i=1

El il

-1 [x100

OPOMBE V ZVEZI Z 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 transakcij.

Ce L, predstavlja stanje ob koncu meseca t, C%
reklasifikacijsko prilagoditev v mesecu t, EM
prilagoditev deviznega tecaja in V™ druge
prilagoditve s prevrednotenji, so transakcije FM
v mesecu t definirane kot:

c) FY=(L-L, _)-CY-EY-V¥

Podobno so ¢Cetrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se kon¢a z mesecem t, definirane kot:

d) Fo=(L-L,_)-C-E2-V?

pri Cemer je L _, neporavnan znesek ob koncu
meseca t—3 (konec predhodnega cetrtletja) in je,
na primer, CQreklasifikacijska prilagoditev v
Cetrtletju, ki se konc¢a z mesecem t.

Za tiste Cetrtletne Casovne vrste, za katere so
sedaj na voljo mesec¢ni podatki (glej spodaj), se
lahko cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
treh mesecnih transakcij v ¢etrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izra¢unajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce sta Flin L, definirana kakor je navedeno
zgoraj, je indeks I razlike stanj v mesecu t
definiran kot:

9 L:It_lx(ui]
Ly

Osnova za indeks (nedesezonirane casovne
vrste) je trenutno dolocena kot december 2001
=100. Casovne vrste indeksa razlike stanj so na
voljo na spletni strani ECB (www.ecb.int) v
podpoglavju “Money, banking and financial
markets” poglavja “Statistics”.

Letna stopnja rasti a za mesec t, t.j. sprememba
v 12 predhodnih mesecih, ki se koncajo z
mesecem t, se lahko izraCuna z uporabo ene od
naslednjih dveh formul:

fH a, {ﬁ(l + F?fi/Lt_l_i j— 1}1 00

i=0

g) at=(ItI —1)><100
=12

Ce ni navedeno drugace, se letne stopnje rasti
nanasajo na konec navedenega obdobja.
Medletna stopnja rasti za leto 2002 se na primer
izracuna po g) tako, da indeks za december 2002
delimo z indeksom za december 2001.
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Stopnje rasti za medletna obdobja se lahko
izpeljejo s spremembo formule g). Stopnja rasti
za medmeseéno stopnjo rasti a¥ se na primer
lahko izrac¢una kot:

h) af‘:(ltl —1)><100
t—1

Trimese¢no drsece povprecje za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a*a_ *a ,)/3, pri cemer je
a definiran pod f) ali g) zgora;.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE
CASOVNE VRSTE

Po zacetku veljavnosti Uredbe ECB/2001/13
dne 1. januarja 2003 so Stevilni razclenjeni
podatki iz bilanc stanja MFI, ki so se pred tem
objavljali vsake tri mesece, sedaj na voljo vsak
mesec, s tem pa se zagotavljajo mesecni podatki
0, na primer, posojilih gospodinjstvom. Vendar
pa se bodo zaenkrat in dokler ne bodo na
razpolago mesec¢ni podatki za vsaj eno celo leto,
stopnje rasti Se naprej izracunavale na podlagi
cetrtletnih podatkov.

Ce sta Fon L, definirana kot zgoraj, je indeks I
razlike stanj za Cetrtletje, ki se kon¢a zmesecem
t, definiran kot:

Q
1) I =I_3x 1+ f
=3

Letna stopnja rasti a_za Stiri Cetrtletja, ki se
kon¢ajo z mesecem t, se lahko izracuna po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK EVRO
0BMOCJA "

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA.? Desezoniranje
lahko vkljucuje prilagoditev na dan v tednu. Pri
nekaterih vrstah se uporablja posredni pristop,
to je, da je desezoniran agregat linearna

ECB
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kombinacija desezoniranih podagregatov. To
Se posebej velja za M3, ki ga dobimo tako, da
agregiramo desezonirane Casovne vrste za
M1, (M2-M1) in (M3-M2).

Desezoniranje se najprej uporabi na indeksu
razlike stanj.¥ Ocene sezonskih faktorjev se
nato uporabijo na stanjih in prilagoditvah, ki so
posledica prerazvrstitev in prevrednotenj in
tako dobimo desezonirane transakcije. Sezon-
ski faktorji in faktorji za upoStevanje dneva v
tednu so revidirani letno ali po potrebi.

OPOMBE V ZVEZI Z 3.1 D0 3.3
IZRACUN STOPEN) RASTI

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.

Ce T, predstavlja transakcije v Cetrtletju t in L
predstavlja stanje ob koncu cCetrtletja t, potem
se stopnja rasti za Cetrtletje t izracuna kot:

3

N DT
=0 %100
L

t-4

1)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB (avgust 2000) in v poglavju ,,Statistics” na spletni
strani ECB (www.ecb.int), v podpoglavju ,,Money, banking and
financial markets”.

2) Podrobne informacije so na voljo v publikaciji,,New Capabilities

and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment
Program”, D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto in
B. C. Chen, 1998, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, str.127-152 ali v ,,X-12-ARIMA Reference Manual”, Time
Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Za notranje potrebe se uporablja tudi pristop, ki temelji na
modelu TRAMO-SEATS. Podrobnosti o TRAMO-SEATS so
na voljo v ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User”, V. Gomez in A. Maravall, 1996, Banco de Espaiia,
Working Paper No 9628, Madrid.

3)Temu sledi, da pri desezoniranih Casovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, t.j. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.



OPOMBE V ZVEZI Z 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE, KI KOTIRAJO

Stopnje rasti se izraéunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljuCujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij. Lahko se izra¢unajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce NMpredstavlja transakcije (neto izdaje) v
mesecu t in L predstavlja nedospelo stanje ob
koncu meseca t, se indeks I razlike stanj v
mesecu t definira kot:

" Itzltlx(I&J
Lt—l

Kot osnova se doloci, da je indeks decembra
2001 enak 100. Stopnja rasti a za mesec t, ki
ustreza spremembi v 12 predhodnih mesecih, ki
se kon¢ajo z mesecem t, se lahko izracuna z
uporabo ene od naslednjih dveh formul:

11 M
) a, :{I I(l-i—Nt%t 1 )—1}(100
i=0 =i

m) at Z(It IHZ —l)XIOO

Metoda, ki se uporabi za izracun stopenj rasti za
vrednostne papirje, razen delnic, je enaka tisti, ki
se uporablja za denarne agregate, s tem, da se
namesto ,,F* uporablja ,N“. To je zato, da se
lahko razlikuje med razli¢nimi nacini pridobi-
vanja ,,neto izdaj* za statistiko izdaj vrednost-
nih papirjev, kjer ECB zbira podatke o bruto
izdajah in poravnavah lo¢eno, in ,,transakcij®, ki
se uporabljajo za denarne agregate.

Formula za izracun, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljinatrznih vrednostih in osnovazaizracun
so finan¢ne transakcije, ki izkljucujejo
prerazvrstitve, prevrednotenja ali katerekoli

druge spremembe, ki niso posledica transakcij.
Nihanja menjalnega tecaja niso vkljucena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v evrih.

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 1V 5.1
DESEZONIRANJE HICP*

Uporabljeni pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12—-ARIMA. Desezoniranje
skupnega HICP za evro obmocje se izvaja
posredno z linearno kombinacijo desezoniranih
casovnih vrst podagregatov za predelano hrano,
nepredelano hrano, industrijsko blago razen
energetike, in storitve. Energetika se doda
nedesezonirana, saj ne obstajajo nikakr$ni
statisti¢ni dokazi o njeni sezonski odvisnosti.
Sezonski faktorji se revidirajo letno ali po
potrebi.

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 2V 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA. Originalni
podatki za blago in storitve so predpri-
lagojeni tako, da upostevajo ucinke ,,delovnega
dne” in ,,velike noc¢i”. Podatki o prihodkih in
tekocCih transferjih so predprilagojeni samo za
»delovne dni”. Desezoniranje se za te casovne
vrste izvede na predprilagojenih casovnih
vrstah. Obremenitve tekocih transferjev niso
predprilagojene in se desezonirajo kot take.
Desezonirani agregat tekoCega racuna je potem
linearna kombinacija desezoniranih podagre-
gatov evro obmocja za blago, storitve, prihodke
in tekoce transferje. Sezonski faktorji se
revidirajo polletno ali po potrebi.

4)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area*, ECB, avgust 2000 in v podpoglavju ,,Money, banking
and financial markets* poglavja ,,Statistics* na spletni strani
ECB (www.ecb.int).
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STATISTICNI PODATKI
EVRO OBMOCJA

Tehnicne opombe






SPLOSNE OPOMBE

Celotnopoglavje mese¢negabiltena,,Statisticni
podatki evro obmocja, je osredotoCeno na
statisticne podatke za evro obmocje v celoti.
Natanc¢nejsi in obsirnejsi podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (www.ecb.int). Storitve, ki
so na razpolago v pododdelku ,,Statistics on-
line”, vsebujejo pregledovalniski vmesnik z
moznostjo iskanja, naro¢nine na razli¢ne
podatkovne mnozice in moznost neposrednega
prenosapodatkov vobliki datotek CSV (Comma
Separated Value). Podrobnejsi podatki so
dostopni na naslovu: statistics@ecb.int.

Za statisticne podatke, vklju¢ene v mesecni
bilten, je datum preseka ponavadi dan pred
prvim zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to
izdajo je bil datum preseka 1. december 2004.

Ceninavedeno drugade, se vsi podatki nanagajo
na Euro 12. Monetarni podatki, harmonizirani
indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP),
statisti¢ni podatki o investicijskih skladih in
finan¢nih trgih ter statisticni podatki evro
obmocja zajemajo podatke drzav ¢lanic EU, ki
so uvedle evro v ¢asu, na katerega se staticni
podatkinanasajo. Cejeprimerno, jeto prikazano
v preglednicah z opombo; v diagramih je
presledek oznacen s ¢rtkano ¢érto. Ce v teh
primerih obstajajo osnovni podatki, absolutne
spremembe in spremembe v odstotkih za leto
2001, izraCunane iz osnove v letu 2000,
uporabljajo vrsto, ki upoSteva vpliv vstopa
Gréije v evro obmocje.

Glede na to, da sestava ECU ne sovpada z
nekdanjimi valutami drzav, ki so uvedle skupno
valuto, na zneske izpred leta 1999, pretvorjene
izsodelujocih valut v ECU po teko¢ih menjalnih
razmerjih ECU, vplivajo gibanja valut drzav
¢lanic EU, kinisouvedle evra. Dabise v denarni
statistikiizognili temu vplivu, so podatkiizpred
leta1999 voddelkih2.1do2.8izrazenivenotah,
pretvorjenih iz  nacionalnih  valut po
nespremenljivih deviznih tec¢ajih evra, ki so bili
dologeni 31. decembra 1998. Ce ni navedeno
drugacde, statisti¢ni podatki o cenah in stroskih
izpredleta 1999 temeljijo na podatkih, izrazenih
v nacionalnih valutah.

Kjer je primerno, so bile uporabljene metode
agregiranja in/ali konsolidacije (vklju¢no z
meddrzavno konsolidacijo).

Zadnji podatki so pogosto zacasni in se lahko
spremenijo. Zaradi zaokrozevanja lahko nasto-
pijo razhajanja med sestevki in sestavnimi deli.

Skupina ,,drugih drzav ¢lanic EU” obsega Cesko
republiko, Dansko, Estonijo, Ciper, Latvijo,
Litvo, Madzarsko, Malto, Poljsko, Slovenijo,
Slovasko, Svedsko in Zdruzeno kraljestvo.

V vecini primerov je terminologija, uporabljena
v preglednicah, skladna z mednarodnimi
standardi iz Evropskega sistema ra¢unov 1995
(ESR 95) in Priro¢nika IMF za placilno bilanco.
Transakcije se nanaSajo na prostovoljne
izmenjave na osnovi ekonomsko motiviranih
poslovnih dogodkov (merjene neposredno ali
izpeljane), medtem ko tokovi obsegajo tudi
spremembe stanj zaradi cenovnih sprememb in
sprememb tecaja, odpisov in drugih sprememb.

V preglednicah navedba ,,do (X) let” pomeni
»do vkljucno (X) let”.

PREGLED

Gibanja klju¢nih kazalcev za evro obmocje so
povzeta v tabeli.

STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisticne podatke o
obveznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Letni in cetrtletni podatki se nanaSajo na
povprecja zadnjega letnega/Cetrtletnega obdo-
bjaizpolnjevanjaobveznihrezerv. Dodecembra
2003 so bila obdobja izpolnjevanja od 24. dne v
mesecu do 23. dne v naslednjem mesecu.
23. januarja 2003 je ECB objavila spremembe
operativnega okvirja, ki so se zacele izvajati
10. marca 2004. Zaradi teh sprememb se bodo
obdobja izpolnjevanja zacCenjala na dan
poravnave operacije glavnega refinanciranja
(MRO) po zasedanju Sveta ECB, na katerem je
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na dnevnem redu mesecna presoja naravnanosti
denarne politike. Doloéeno je bilo prehodno
obdobjeizpolnjevanjavobdobjuod24. januarja
do 9. marca 2004.

Tabela 1 v oddelku 1.4. prikazuje elemente
osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij,
ki so obvezniki za obvezne rezerve. Obveznosti
do drugih kreditnih institucij, ki so obvezniki v
sistemu obveznih rezerv ESCB, do ECB in do
sodelujo¢ih nacionalnih centralnih bank, so
izkljutene iz osnove za obvezne rezerve. Ce
kreditna institucija ne more zagotoviti evidence
o znesku svojih izdaj dolzniskih vrednostnih
papirjev z dospelostjo do dveh let, ki jih imajo
zgoraj navedene institucije, lahko odsteje
doloc¢en odstotek od teh obveznosti iz svoje
osnove za obvezne rezerve. Odstotek za izracun
osnove za obvezne rezerve je donovembra 1999
znaSal 10%, kasneje pa 30%.

Tabela 2 v oddelku 1.4. vsebuje povprecne
podatke za zaklju¢ena obdobja izpolnjevanja.
Znesek zahtevanih rezerv vsake posamezne
kreditne institucije se prvic izracuna tako, da se
uporabi stopnja obveznih rezerv vsake ustrezne
kategorije obveznosti za ustrezne obveznosti z
uporabo podatkov iz bilance stanja ob koncu
vsakega koledarskega meseca. Nato vsaka
kreditna institucija odSteje od te Stevilke
pavsalno olajsavo 100.000 evrov. Zahtevane
rezerve, ki so rezultat tega izraCuna, se nato
sesStejejo na ravni evro obmocja (stolpec 1).
Sredstva tekocega racuna (stolpec 2) so skupna
povpreéna dnevna sredstva teko¢ih racunov
kreditnih institucij, vkljucno s tistimi, ki sluzijo
izpolnjevanju obveznih rezerv. Presezne
rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja tekoc¢ih
racunov v obdobju izpolnjevanja, ki presegajo
zahtevaniznesek obveznihrezerv. Primanjkljaji
(stolpec 4) so opredeljeni kot povprecni
primanjkljaji stanj tekoCih racunov glede na
zahtevane obvezne rezerve Vv obdobju
izpolnjevanja, izracunani na podlagi tistih
kreditnih institucij, ki niso izpolnile obveznih
rezerv. Obrestna mera za obvezne rezerve
(stolpec 5) je enaka povpreéni obrestni meri
ECB (tehtano glede na stevilo koledarskih dni)
za operacije glavnega refinanciranja Evro-
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sistema v obdobju izpolnjevanja (glej oddelek
1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni
polozaj ban¢nega sistema, ki je opredeljen kot
stanje teko¢ih racunov v evrih kreditnih
institucij na evro obmocju z Evrosistemom. Vsi
zneski so izpeljani iz konsolidirane bilance
stanja ~ Evrosistema. Druge  operacije
zmanjS$evanja likvidnosti (stolpec 7) izkljucu-
jejo izdajo dolzniskih certifikatov, ki so jih
izdajale nacionalne centralne banke v drugi fazi
EMU. Drugi neto dejavniki (stolpec 10)
predstavljajo neto izravnane preostale postavke
v konsoli-dirani bilanci stanja Evrosistema.
Tekoc¢i racuni kreditnih institucij (stolpec 11)
so enaki razliki med vsoto dejavnikov
povecevanja likvidnosti (stolpci od 1 do 5) in
vsoto dejavnikov zmanjSevanja likvidnosti
(stolpci 6 do 10). Primarni denar (stolpec 12) je
izratunan kot vsota odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ (stolpec 6),
bankovcev v obtoku (stolpec 8) in stanj na
teko¢ih racunih kreditnih institucij (stolpec
11).

DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco stanja
sektorja monetarnih finanénih institucij (MFI),
torej vsoto usklajenih bilanc stanja vseh
rezidenénih MFI v evro obmocju. MFI so
centralne banke, kreditne institucije, kakor so
opredeljene z zakonodajo Skupnosti, skladi
denarnega trga in druge institucije, ki se
ukvarjajo s sprejemanjem depozitov in/ali
depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki
niso MFI, in za svoj rac¢un (vsaj v ekonomskem
pogledu), odobravajo posojila in/ali investirajo
v vrednostne papirje. Popoln seznam MFI je
objavljen na spletni strani ECB.

Oddelek 2.2 prikazuje konsolidirano bilanco
stanja sektorja MFI, dobljeno z netiranjem
postavk agregirane bilance stanja med MFI v
evro obmocju. Zaradi omejene raznolikosti v
nac¢inih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFI ni¢; stanje je prikazano v stolpcu 10 na



strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek 2.3
navaja denarne agregate evro obmocja in
protipostavke. Izpeljani so iz konsolidirane
bilance stanja MFI; upostevajo pa tudi nekatera
denarna sredstva/obveznosti enot centralne
ravni drzave. Statisti¢ni podatki o denarnih
agregatih in protipostavkah so predhodno
prilagojeni glede delovnih dni in desezonirani.
Postavka obveznosti do tujine iz oddelkov 2.1
in 2.2 prikazuje imetja rezidentov zunaj evro
obmocja i) delezev/enot, ki so jih izdali skladi
denarnega trga, ki se nahajajo v evro obmocju
in ii) dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih
z dospelostjo do dve leti izdale MFI, ki se
nahajajo v evro obmocju. V oddelku 2.3 paso ta
stanja izklju¢ena iz denarnih agregatov in
prispevajo k postavki ,,neto tuja aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Evrosistema (ban¢nega sistema),
rezidenénevevroobmocju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo depozitov v ban¢nem sistemu evro
obmocja po sektorjih in instrumentih. Oddelek
2.6 prikazuje vrednostne papirje v ban¢nem
sistemu evro obmocja po vrstah izdajatelja.

Oddelki 2.2 do 2.6 vsebujejo transakcije,
izpeljane kot razlike stanj in korigirane za
prerazvrstitve, prevrednotenja, spremembe
deviznega teCaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij. Oddelek
2.7 prikazuje izbrane podatke prevrednotenj, ki
se uporabljajo pri izpeljavi transakeij. Oddelki
2.2 do 2.6 vsebujejo tudi stopnje rasti na ravni
letnih sprememb v odstotkih, izracunanih na
podlagi transakcij. Oddelek 2.8 vsebuje
cetrtletno valutno strukturo izbranih postavk
bilance stanja MFI.

Podrobni podatki o sektorskih opredelitvah so
navedeni v ,,Priro¢niku sektorja za denarno in
ban¢no statistiko - Smernice za statisticno
razvrstitev strank” (ECB, november 1999).
Publikacija ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) razlaga
priporocene prakse, kinaj se jih drzijo NCB. Od
1. januarja 1999 se zbirajo in urejajo statisticni

podatki na podlagi Uredbe ECB/1998/16 z dne
1. decembra 1998 o konsolidirani bilanci stanja
v sektorju monetarnih finan¢nih institucij",
nazadnje spremenjene z Uredbo
ECB/2003/10%.

V skladu s to Uredbo je postavka v bilanci stanja
»vrednostni papirji denarnega trga” zdruzena s
postavko ,,dolzniski vrednostni papirji” tako na
strani sredstev kot na strani obveznosti v bilanci
stanja MFI.

Oddelek 2.9 prikazuje bilanco stanja
investicijskih skladov ob koncu ¢etrtletja v evro
obmoc¢ju (razen skladov denarnega trga).
Bilanca stanja je agregirana in torej med
obveznostmi vsebuje tudi sredstva investicij-
skih skladov v delnicah/enotah, izdanih s strani
drugih investicijskih skladov. Skupna sredstva/
obveznosti so razdeljene tudi po investicijski
politiki (delniski skladi, skladi obveznic,
mesani skladi, nepremic¢ninski skladi in drugi
skladi) in po vrsti vlagatelja (javni skladi in
posebni skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam
investitorjev). V oddelku 2.10 je prikazana
agregiranabilancastanjainvesticijskihskladov,
raz¢lenjena glede na investicijsko politiko in
vrsto investitorja.

FINANCNI IN NEFINANCNI RACUNI

Oddelka3.1in3.2 prikazujeta cetrtletne podatke
o finanénih ra¢unih evro obmocja za nefinanéne
sektorje, ki vkljucujejo drzavo (S.13 v ESR 95),
nefinan¢ne druzbe (S.11 v ESR 95) in
gospodinjstva (S.14 v ESR 95) in vkljuéno z
neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom
(S.15 v ESR 95). Podatki zajemajo
nedesezonirana stanja in financ¢ne transakcije,
razvr§¢ene v skladu z ESR 95, in prikazujejo
glavne finan¢ne nalozbe in dejavnosti
financiranja nefinancnih sektorjev. Na strani
financiranja  (obveznosti)  so  podatki
predstavljeni po sektorjih ESR 95 in prvotni
zapadlosti (,,kratkoro¢ni” se nanasa na prvotno

1)UL L 356, 30.12.1998, str. 7.
2)UL L 250, 2.10.2003, str. 19.
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zapadlost do enega leta, ,,dolgoro¢ni” pa na
prvotno zapadlost ve¢ kakor enega leta). Ce je
mogoce, je financiranje iz MFI predstavljeno
lo¢eno. Podatki o finanénih nalozbah (sredstva)
so zdaj manj natan¢ni kakor podatki o
financiranju, zlasti zato, ker razclenitev po
sektorjih ni mogoca.

Oddelek 3.3 prikazuje cetrtletne podatke o
finan¢nih racunih evro obmocja za zavaroval-
nice in pokojninske sklade (S.125 v ESR 95).
Kakor v oddelkih 3.1 in 3.2 podatki zajemajo
nedesezonirana stanja in financne transakcije
ter prikazujejo glavne financne nalozbe in
dejavnosti financiranja tega sektorja.

Cetrtletni podatki v teh treh sektorjih temeljijo
na podatkih iz ¢etrtletnih nacionalnih finan¢nih
raCunov in bilance stanja MFI ter statisti¢nih
podatkih o izdajah vrednostnih papirjev.
Oddelka 3.1 in 3.2 se nanasSata tudi na podatke
iz mednarodne banéne statistike BIS. Ceprav
vse drzave iz evro obmocdja prispevajo v bilanco
stanja MFI in statistiko izdaj vrednostnih
papirjev, Irska in Luksemburg $e ne posiljata
podatkov iz Cetrtletnih nacionalnih finan¢nih
racunov.

Oddelek 3.4 prikazuje letne podatke o
varCevanju, investicijah  (finanénih  in
nefinanc¢nih) in financiranju evro obmocja v
celoti, posebej pa za nefinancne druzbe in
gospodinjstva. Tak$niletnipodatkizagotavljajo
zlasti bolj popolne sektorske podatke o
pridobitvah finanénih sredstev in so skladni s
cetrtletnimi  podatki iz prejSnjih  dveh
oddelkov.

FINANCNI TRGI

Skupine postavk o statisti¢énih podatkih o
finan¢nem trgu v evro obmocju zajemajo drzave
¢lanice EU, ki souvedle evro v ¢asu, na katerega
se nanasajo statisti¢ni podatki.

Statisticne podatke o vrednostnih papirjih,
razen delnic in delnic, ki kotirajo (oddelki 4.1
do 4.4), posilja ECB z uporabo podatkov iz
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ESCB in BIS. Oddelek 4.5 prikazuje obrestne
mere MFI za v evrih denominirane vloge in
posojilakomintentovzevroobmocja. Statisticne
podatke o obrestnih merah na denarnem trgu,
donosih dolgoro¢nih drzavnih obveznic in o
indeksih na trgu vrednostnih papirjev (oddelki
4.6 do 4.8) predlozi ECB z uporabo podatkov iz
elektronskih medijev.

Statisticni podatki o izdajah vrednostnih
papirjev obsegajo vrednostne papirje razen
delnic (dolzniskivrednostnipapirji)izoddelkov
4.1,4.21n4.3, ter delnice, ki kotirajo, iz oddelka
4.4. Dolzniski vrednostni papirji so razdeljeni
na kratkoro¢ne in dolgoroéne. ,,Kratkoroéni”
pomeni vrednostne papirje s prvotno dospelo-
stjo enega leta ali manj (v izrednih primerih
dveh let ali manj). Vrednostni papirji z bolj
dolgoro¢no dospelostjo ali z izbirnimi datumi
dospelosti, od katerih zadnji zapade po ve¢
kakor enem letu, ali z nedoloenimi datumi
dospelosti so uvrsceni kot ,dolgorocni”.
Ocenjuje se, da statisti¢ni podatki o dolzniskih
vrednostnih papirjih zajemajo priblizno 95%
vsehizdajrezidentov evro obmocja. Vrednostni
papirji, denominirani v evrih, iz oddelkov 4.1,
4.2 in 4.3 vkljucujejo tudi postavke, izrazene v
nacionalnih denominacijah evra.

Oddelek 4.1 prikazuje izdane vrednostne
papirje, odkupe, neto izdaje in stanja za vse roke
dospelosti, z dodatno raz¢lenitvijo dolgoro¢nih
rokov dospelosti. Neto izdaje se razlikujejo od
spremembe stanj zaradi sprememb vrednotenja,
prerazvrstitev in drugih prilagoditev.

Stolpci 1 do 4 prikazujejo stanja, bruto izdaje,
odkupeinnetoizdajezavseizdaje,denominirane
v evrih. Stolpci 5 do 8 prikazujejo stanja, bruto
izdaje, odkupe in neto izdaje za vse vrednostne
papirje razen delnic (dolZzniske vrednostne
papirje), ki jih izdajo rezidenti evro obmocja.
Stolpci 9 do 11 prikazujejo odstotni delez stanj,
bruto izdaj in odkupov vrednostnih papirjev, ki
so jih izdali rezidenti evro obmocja v evrih.
Stolpec 12 prikazuje neto izdaje, denominirane
v evrih, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko raz¢lenitev stanj



in bruto izdaj za izdajatelje, ki so rezidenti evro
obmog¢ja, v skladuz ESR 95%. ECB je vklju¢ena
v Evrosistem.

Stanja skupaj v stolpcu 1 oddelka 4.2 ustrezajo
podatkom o stanjih iz stolpca 5 v oddelku 4.1.
Stanja vrednostnih papirjev, ki so jih izdale
MFI, v stolpcu 2 oddelka 4.2 so primerljiva z
dolzniskimi vrednostnimi papirji, izdanimi,
kakor je prikazano na strani obveznosti v
agregirani bilanci stanja MFI v stolpcu 8 oddel-
ka2.1.

Oddelek 4.3 prikazuje letne stopnje rasti za
dolzniske vrednostne papirje, ki jih izdajo
rezidenti evro obmocja (razclenjene po roku
dospelosti in po sektorju izdajatelja), ki teme-
ljijo na finan¢nih transakcijah, ki potekajo,
kadar institucionalna enota pridobi ali odtuji
finan¢na sredstva in prevzame ali odplaca
obveznosti. Letne stopnje rasti torej izkljucu-
jejo prerazvrstitve, prevrednotenja, spremem-
be deviznih tecajev in vse druge spremembe, ki
niso posledica transakecij.

Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic, ki kotirajo in so jih izdalirezidenti
evro obmoc¢ja, raz¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Mese¢ni podatki za delnice, ki
kotirajo in so jih izdale nefinan¢ne korporacije,
ustrezajo cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.2
(glavne obveznosti, stolpec 21).

Stolpci 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so jih
izdali rezidenti evro obmocja (raz¢lenjene po
sektorju izdajatelja), ki temeljijo na finan¢nih
transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
proda ali odkupi delnice za gotovino, razen
investicij v lastne delnice izdajatelja.
Transakcije vkljuCujejo prvo kotacijo izdaja-
telja na borzi in ustvarjanje ali izbris novega
instrumenta. Izracun letnih stopenj rasti
izkljucuje prerazvrstitve, prevrednotenja in vse
druge spremembe, ki niso posledica transakcij.

Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, rezidenéne v
evro obmocju, uporabljajo za v evrih

denominirane vloge in posojila, ki jih imajo
gospodinjstva in nefinanéne druzbe, reziden¢ni
v evro obmocju. Obrestne mere MFI v evro
obmocju se izracunajo kot tehtano povprecje (z
ustreznim poslovnim obsegom) obrestnih mer
drzav evro obmocja za vsako kategorijo.

Statisti¢ni podatki o obrestnih merah MFI so
raz€lenjeni po vrstah poslovnega zajetja,
sektorjih, kategoriji instrumenta in roku
dospelosti, dobi odpoklica ali po zacetnem
obdobju nespremenljivosti obrestnih mer. Novi
statisticni podatki o obrestnih merah MFI
nadomescajo deset statisticnih vrst o obrestnih
merah na drobno v evro obmodju, ki so se
objavljale v meseénem biltenu ECB od januarja
1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na
denarnem trgu za evro obmocje, ZDA in
Japonsko. Za evro obmocje je zajet Sirok izbor
obrestnih mer denarnega trga, ki sega od
obrestnih mer za depozite cez no¢ do obrestnih
mer za 12 mesecne depozite. Do januarja 1999
so se sinteti¢ne obrestne mere za evro obmocje
racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer,
tehtanih z BDP. Razen za obrestno mero za
depozite cezno¢ do decembra 1998 so mesecne,
Cetrtletne in letne vrednosti povprecja za
obdobje. Vloge ¢ez no¢ predstavljajo licitirane
medbanéne obrestne mere za depozite do
decembra 1998. Od januarja 1999 stolpec 1 v
oddelku 4.6 prikazuje povprecje indeksa
transakcij ¢ez no¢ v evrih (EONIA). To so
obrestne mere ob koncu obdobja do decembra
1998 in povprecja v naslednjem obdobju. Od
januarja 1999 so obrestne mere na 1, 2, 6 in
12 mesecne depozite evropske medbancne

3)Kodne oznake v ESR 95 za sektorje, prikazane v tabelah
Mese¢nega biltena, so naslednje: MFI (vkljuéno z
Evrosistemom), ki obsega ECB, NCB drzav v evro obmo¢ju
(S.121) in druge monetarne finan¢ne ustanove (S.122);
nemonetarne finan¢ne druzbe, ki obsegajo druge finan¢ne
posrednike (S.123), izvajalce pomoznih finanénih dejavnosti
(S.124) ter zavarovalnice in pokojninske sklade (S.125);
nefinanéne druzbe (S.11);
ravni drzave (S.1311); in preostala §irSe opredeljena drzava,
ki obsega institucionalne enote federalne drzave (S.1312),
institucionalne enote lokalne ravni drzave (S.1313) in sklade
socialnega zavarovanja (S.1314).

institucionalne enote centralne
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obrestne mere (EURIBOR); do decembra 1998,
londonske medbancne obrestne mere (LIBOR),
kjer je mogoce. Za ZDA in Japonsko obrestne
mere za 3 meseCne depozite predstavlja
LIBOR.

Oddelek4.7prikazujedonosedrzavnihobveznic
zaevroobmocdje,ZDAinJaponsko.Dodecembra
1998 so bili 2, 3, 5 in 7 letni donosi na evro
obmoc¢ju vrednosti na koncu obdobja in
povprecja donosov v 10 letnih obdobjih. Ka-
sneje so vsi donosi povprecja za obdobje. Do
decembra 1998 so se donosi na evro obmocju
izracunavali na podlagi usklajenih donosov
nacionalnih drzavnih obveznic, tehtanih z BDP;
kasneje so utezi nominalna stanja drzavnih
obveznic v vsakem obdobju dospelosti. Za ZDA
in Japonsko so 10 letni donosi povpreéja v
obdobju.

Oddelek 4.8 prikazuje indekse na trgu
vrednostnih papirjev za evro obmocje, ZDA in
Japonsko.

CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI
DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska Komisija (v glavnem
Eurostat) in nacionalne statisticne institucije.
Rezultati na evro obmoc¢ju so pridobljeni z
agregiranjem podatkov za posamezne drzave.
Kolikor je mogoce, so podatki usklajeni in
primerljivi. Statisticni podatki o BDP in
sestavnih delih izdatkov, o dodani vrednosti
po gospodarski dejavnosti, o industrijski
proizvodnji, trgovini na drobno in registracijah

osebnih avtomobilov so prilagojeni za
spremembe Stevila delovnih dni.
Harmonizirani  indeks cen  zivljenjskih

potrebs¢in (HICP) za evro obmocje (oddelek
5.1) je na razpolago od leta 1995 naprej. Osno-
van je na nacionalnih HICP, ki sledijo isti
metodologiji v vseh drzavah evro obmocja.
Razélenitev na elemente blaga in storitev je
izpeljana iz Klasifikacije individualne potros-
nje po namenu (Coicop/HICP). HICP obsega
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denarne izdatke za kon¢no potros$njo
gospodinjstev na gospodarskem ozemlju evro
obmocja. Preglednica vkljucuje desezonirane
podatke HICP, ki jih zbira ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska
proizvodnja, mnova naro¢ila v industriji,
industrijski prihodek in trgovina na drobno
(oddelek 5.2) so urejeni z Uredbo Sveta (ES) st.
1165/98 z dne 19. maja 1998 o kratkoro¢nih
statisti¢nih kazalcih®. Razélenitev po konéni
uporabi proizvodov za cene industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih in industrijsko
proizvodnjo ustreza usklajeni razclenitvi
industrije razen gradbenisStva (NACE, oddelki
C do E) na glavne industrijske skupine (MIG)
kot je dolo¢eno z Uredbo Komisije (ES) st.
586/2001 z dne 26. marca 2001®. Cene
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
odrazajo izhodne tovarniSke cene proizvajalca.
Vkljucujejo posredne davke razen DDV in
drugih odbitnih davkov. Industrijska proiz-
vodnja odraza dodano vrednost zadevnih
gospodarskih panog.

Cene surovin na svetovnem trgu (tabela 2 v
oddelku 5.1) primerjajo spremembe cen uvoza
v evro obmocje, denominiranega v evrih, v
primerjavi z baznim obdobjem.

Indeksi stroskov dela (tabela 3 v oddelku 5.1)
primerjajo povprecne stroske dela na uro dela.
Vendar pa ne zajemajo kmetijstva, ribistva,
javneuprave,vzgojeinizobrazevanja,zdravstva
in storitev, ki niso uvrScene drugje. ECB
izracuna kazalec pogodbenih pla¢ (postavka v
tabeli 3 v oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih
podatkov nacionalne opredelitve.

Elementi stro§kov dela na enoto (tabela 4 v
oddelku 5.1), BDP in elementi BDP (tabela 1 in
2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP (tabela 5 v
oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o zaposlo-
vanju (tabela 1 v oddelku 5.3) so rezultat
Cetrtletnih nacionalnih ra¢unov ESR 95.

4)UL L 162, 5.6.1998, str. 1.
S)UL L 86, 27.3.2001, str. 11.



Nova narocila v industriji (tabela 4 v oddelku
5.2) merijo narocila, prejeta v referencnem
obdobju, in pokrivajo industrije, ki delujejo
pretezno na podlagi naroCil — predvsem za
tekstilno industrijo, industrijo vlaknin in
papirja,kemiéno,kovinskoindustrijo,industrijo
investicijskega blaga in trajnih zivljenjskih
potrebs¢in. Podatki se izracunajo na osnovi
tekoc¢ih cen.

Indeksi za promet v industriji in za trgovino na
drobno (tabela 4 v oddelku 5.2) primerjajo
promet, vkljuéno z vsemi dajatvami in davki z
izjemo DDV, za katerega so se racuni izdali v
referenénem obdobju. Promet trgovine na
drobno pokriva celotno trgovino na drobno,
razen prodaje motornih vozil in motornih koles,
in razen popravil. Registracija novih osebnih
avtomobilov obsega registracijo tako zasebnih
kot sluzbenih osebnih avtomobilov.

Podatki iz poslovnih in potros$niskih raziskav
(tabela 5 v oddelku 5.2) temeljijo na poslovnih
in potro$niskih raziskavah Evropske Komisije.

Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne
organizacije dela (ILO). Nanasajo se na osebe,
ki aktivno i8¢ejo zaposlitev, kot delez delovne
sile, z uporabo usklajenih meril in opredelitev.
Ocene delovne sile, ki so osnova za stopnjo
brezposelnosti, se razlikujejo od vsote ravni
zaposlenosti in brezposelnosti, objavljenih v
oddelku 5.3.

DRZAVNE FINANCE

Oddelki 6.1 do 6.4 prikazujejo fiskalni polozaj
§irSe opredeljene drzave v evro obmocju.
Podatki so v glavnem konsolidirani in temeljijo
nametodologiji ESR 95. Agregate evro obmocja
v oddelkih 6.1 do 6.3 izpolnjuje ECB na podlagi
usklajenih podatkov, ki jih priskrbijo NCB in se
redno posodabljajo. Podatki o primanjkljaju in
zadolzenosti drzav vevro obmocju se zato lahko
razlikujejo od podatkov, ki jih uporablja
Evropska Komisija v okviru postopka v primeru
prekomernega  primanjkljaja. Cetrtletne

agregate evro obmocja v oddelku 6.4. izpolnjuje
ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih
podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne proracunske
prihodke in odhodke SirSe opredeljene drzave
na podlagi opredelitev v Uredbi Komisije (ES)
§t.1500/2000 zdne 10. julija20009 o0 spremembi
ESR 95. Oddelek 6.2 prikazuje podatke o
konsolidiranem bruto dolgu Sir§e opredeljene
drzave po nominalni vrednosti v skladu z
dolocbami Pogodbe o postopku v primeru
prekomernega primanjkljaja. Oddelka 6.1 in
6.2 vkljucujeta podatke o posameznih drzavah
v evro obmocju glede na njihov pomen v okviru
Pakta o stabilnosti in rasti. Oddelek 6.3
predstavlja spremembe v obsegu javnega dolga
§irSe  opredeljene drzave. Razliko med
spremembo drzavnega dolga in drZzavnim
primanjkljajem — sprememba primanjkljaja /
dolga — gre pripisati predvsem transakcijam
drzavesfinan¢nimisredstviin vplivusprememb
deviznega tecaja. Oddelek 6.4 prikazuje
Cetrtletne proracunske prihodke in odhodke
SirSe opredeljene drzave na podlagi opredelitev
v Uredbi (ES) st. 1221/2002 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 10. junija 20027 o
cetrtletnih nefinan¢énih racunih §irSe opredel-
jene drzave.

TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

Koncepti in opredelitve, ki se uporabljajo v
placilni bilanci (b.o.p.) in statistiki o stanju
mednarodnih nalozb (i.i.p.) (oddelki 7.1, 7.2,
7.4 in 7.5), so na splosno v skladu s
Plaéilnobilanénim priroénikom IMF (peta
izdaja, oktober 1993), Smernico ECB z dne 16.
julija 2004 o zahtevah za statisti¢no porocanje
ECB (ECB/2004/15)® in listinami Eurostata.
Dodatne reference o metodologijah in virih, ki
se uporabljajo v ustreznih statistikah placilnih
bilanc in stanj mednarodnih nalozb v evro
obmoc¢ju, lahko najdemo v publikaciji ECB z
naslovom ,European Union balance of

6)UL L 172, 12.7.2000, str. 3.
7)UL L 179, 9.7.2002, str. 1.
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payments/international investment position
statistical methods” (november 2004) in v
naslednjih  porocilih  projektnih  skupin:
,Portfolio investment collection systems”
(Sistem zbiranja portfeljskih nalozb, junija
2002),,,Portfolioinvestmentincome” (Prihodek
portfeljskih nalozb, avgust 2003) in ,,Foreign
direct investment” (Tuje neposredne nalozbe,
marec 2004), ki jih lahko prenesete s spletne
strani ECB. Tudi porocilo projektne skupine
ECB/Komisije (Eurostat) za kakovost pla¢ilnih
bilanc in statistiko stanja mednarodnih nalozb
(junij 2004) je na razpolago na spletni strani
Odbora za denarno in finan¢no statistiko ter
statistiko placilne bilance (www.cmfb.org).

Predstavitev neto transakcij v finan¢nem ra-
¢unu uposteva konvencionalne znake Pri-
ro¢nika IMF za placilno bilanco: povecanje
sredstev spremlja znak za minus, povecanje
obveznosti pa znak za plus. V teko¢em racunu
in v kapitalskem racunu spremlja tako kreditne
kot debetne posle znak za plus.

Pladilne bilance evro obmocja ureja ECB.
Najnovejsi mesecni podatki se Stejejo za
zaCasne. Podatki se revidirajo po objavi
podatkov za slede¢i mesec in/ali podrobne
Cetrtletne placilne bilance. Prej$nji podatki se
revidirajo redno ali v sklopu metodoloskih
sprememb v primeru vec¢jih sprememb na virih
podatkov.

Tabela 2 v oddelku 7.1 vsebuje desezonirane
podatke za tekoc¢i racun. Kadar je to primerno,
desezoniranje zajema tudi Stevilo delovnih dni,
prestopno leto in/ali velikono¢ne praznike. V
tabeli 7 so investitorji v vrednostne papirje z
evro obmocja, ki jih izdajo rezidenti zunaj evro
obmocja, raz¢lenjeni po sektorjih. Raz¢lenitve
po sektorjih za izdajatelje vrednostnih papirjev
v evro obmodju, ki so jih odkupili nerezidenti,
Se ni mogoce prikazati. V tabelah 8 in 9
raz¢lenitevmedpostavki,,posojila”in,,gotovina
in vloge” temelji na sektorju nerezidentov, tj.
sredstva do nereziden¢nih bank se uvr§cajo med
vloge, medtem ko se sredstva do drugih
nerezidencnih sektorjev uvrséajo med posojila.
Ta razclenitev uposteva razlikovanje v drugih
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statistikah, kot je konsolidirana bilanca stanja
MFI, in je v skladu s Priro¢nikom IMF za
placilno bilanco.

Oddelek 7.2 vsebuje monetarni prikaz placilne
bilance: transakcije placilne bilance, ki
odrazajo transakcije v zunanji protipostavki
M3. Podatki upostevajo konvencionalne znake
placilne bilance, razen za transakcije izven
agregata M3, vzete iz denarne in bancne
statistike (stolpec 12), kjer pozitivni znak
predstavlja povecanje sredstev ali zmanjSanje
obveznosti. V obveznostih portfeljskih nalozb
obsegajo transakcije placilne bilance tudi
prodajo in nakup lastniskih in dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki jih izdajo MFI, razen
delezev skladov denarnega trga in dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki jih izdajo MFI, z
dospelostjo do dveh let. Posebna metodoloska
opomba o monetarnem prikazu placilne bilance
evro obmoc¢ja je na razpolago v oddelku
»Otatistics” na spletni strani ECB. Glej tudi
okvir 1 v izdaji mese¢nega biltena iz junija
2003.

Oddelek 7.3  prikazuje  podatke o
zunanjetrgovinski menjavi blaga v evro
obmoc¢ju. Glavni vir je Eurostat. ECB izracuna
indekse obsega na podlagi indeksov vrednosti
in vrednosti na enoto Eurostata in indekse
vrednosti na enoto desezonira, podatke o
vrednosti pa desezonira in prilagodi glede na
Stevilo delovnih dni Eurostata.

Razclenitev po skupinah proizvodov v stolpcih
4 do 6 in 9 do 11 tabele 7.3.1 je v skladu z
razvrstitvijo Sir§ih gospodarskih kategorij.
Industrijski izdelki (stolpca 7 in 12) in nafta
(stolpec 13) so v skladu z definicijo SITC Rev.
3. Geografska razclenitev prikazuje glavne
trgovske partnerje posamic¢no ali po regionalnih
skupinah.

Zaradi razli¢nih definicij, uvrstitev, pokritja in
Casa evidentiranja podatki o zunanjetrgovinski
menjavi, predvsem za uvoz, niso v celoti
primerljivi s postavko o blagu v statistiki
placilnih bilanc (oddelka 7.1 in 7.2). Po oceni
ECB je v zadnjih letih razlika za uvoz znasala



okoli 5%, velik del te razlike pa se nanasa na
vkljucitev zavarovanja in prevoza v podatke o
zunanjetrgovinski menjavi (c.i.f.).

Podatki o stanju mednarodnih nalozb evro
obmocja v oddelku 7.4 temeljijo na stanjih v
zvezi z nerezidenti evro obmocja, pri cemer se
obravnava evro obmocje kot eno samo
gospodarstvo (glej tudi okvir 9 v izdaji me-
seCnega biltena iz decembra 2002). Stanja
mednarodnih nalozb se ocenjujejo po veljavnih
trznih cenah, razen neposrednih nalozb, ki
se v najvecji meri izkazujejo s knjiznimi
vrednostmi.

Stanja mednarodnih rezerv Evrosistema in s
tem povezana sredstva in obveznosti so pri-
kazani v oddelku 7.5, skupaj s tistim delom, ki
veljaza ECB. Tipodatkiniso v celoti primerljivi
s podatki tedenskega financnega porocila
Evrosistema zaradi razlik v pokritju in
vrednotenju. Podatki v oddelku 7.5 so skladni s
priporo¢ili za sistem objave IMF/BIS
mednarodnih rezerv in devizne likvidnosti.
Spremembe v zlatih rezervah Evrosistema
(stolpec 3) so posledica transakcij z zlatom v
okviru Sporazuma Centralne banke o zlatu
(Central Bank Gold Agreement) z dne
26. septembra 1999, posodobljenega 8. marca
2004. Ve¢ podatkov o statisti¢ni obdelavi
mednarodnih rezerv Evrosistema lahko naj-
demo v publikaciji z naslovom ,Statistical
treatment of the Eurosystem’s international
reserves” (oktober 2000), ki je na spletni strani
ECB. Na spletni strani so tudi podrobnejsi
podatki v skladu s sistemom objave medna-
rodnih rezerv in devizne likvidnosti.

DEVIZNI TECAJI

Oddelek 8.1 prikazuje izratune ECB za indekse
nominalnega in realnega efektivnega deviznega
te¢aja (EER) za evro, ki temelji na tehtanem
povprecju dvostranskih menjalnih tec¢ajev evra
proti valutam trgovskih partnerjev evro
obmoc¢ja. Pozitivna sprememba odraza
apreciacijo evra. Utezi temeljijo na trgovini z
industrijskimi izdelki, ki je potekala s

trgovinskimi partnerji v obdobjih 1995-1997 in
1999-2001, in se izradunajo tako, da zajamejo
ucinke na trgih tretjih drzav. Indeksi EER so
rezultat povezave indeksov v zacetku leta 1999,
ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1995-1997, z
indeksi, ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1999-
2001. Skupina trgovskih partnerjev EER-23 je
sestavljena iz 13 drzav ¢lanic EU zunaj evro
obmoc¢ja, Avstralije, Kanade, Kitajske,
Hongkonga, Japonske, Norveske, Singapurja,
Juzne Koreje, Svice in ZDA. Skupina EER-42
vkljucuje poleg skupine EER-23 $e naslednje
drzave: Alzirija, Argentina, Brazilija, Bolgarija,
Hrvaska, Indija, Indonezija, Izrael, Malezija,
Mehika, Maroko, Nova Zelandija, Filipini,
Romunija, Rusija, Juzna Afrika, Tajvan, Tajska
in Turcija. Realni EER se izracunajo na podlagi
indeksov cen zivljenjskih potrebs¢in, indeksov
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih,
deflatorjevbruto domacega proizvoda, stroskov
dela na enoto v industriji in stroskov dela na
enoto v celotnem gospodarstvu.

Za podrobnejse podatke o izracunavanju EER
glej polje 10 z naslovom ,Posodobljene
vrednosti skupnih trgovinskih utezi za evro in
izratun novega sklopa indikatorjev za evro” v
izdaji mese¢nega biltena iz septembra 2004 in v
izdaji ,,ECB Occasional Paper §t. 2” (,,The
effective exchange rates of the euro”, Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis in Christian
Thimann, februar 2002), ki je na voljo na spletni
strani ECB.

Dvostranski devizni tec¢aji, prikazani v oddelku
8.2, so mesecna povprec¢ja dnevno objavljenih
referencnih deviznih teCajev za ustrezne
valute.

GIBANJA ZUNAJ EVRO OBMOC)A

Statistikaodrugihdrzavah¢lanicahEU (oddelek
9.1) uposteva ista nacela, kakr$na se upostevajo
za podatke, vezane na evro obmocje. Podatki za
ZDA in Japonsko v oddelku 9.2 izhajajo iz
nacionalnih virov.

8)UJ L 354, 30.11.2004, str. 34.
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EVROSISTEMA"

3. JANUAR 2002

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

Svet ECB je tudi dolocil znesek dodeljene
obrestne mere 20 milijard evrov na operacijo, za
dolgoro¢nejSe operacije refinanciranja, ki se
opravljajo leta 2002. Ta znesek uposteva
pricakovane potrebe po likvidnosti bancnega
sistema v obmocju evra v letu 2002 ter zeljo
Evrosistema po nadaljnjem zagotavljanju
glavnine refinanciranja finan¢nega sektorja s
svojimi operacijami glavnega refinanciranja.
Svet ECB lahko med letom spremeni znesek
dodeljene  obrestne mere v  primeru
nepri¢akovanih gibanj potreb po likvidnosti.

7. FEBRUAR, 7. MAREC, 4. APRIL, 2. MAJ, 6. JUNIJ,
4. JuLlj 2002

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

10. JULIJ 2002

Svet ECB sklene, da bo zmanjsal znesek
dodeljene obrestne mere za vse dolgoroénejse
operacije refinanciranja, ki se bodo opravljale v
drugi polovici leta 2002, z 20 milijard evrov na
15 milijard evrov. Slednji znesek uposteva
pricakovane potrebe po likvidnosti ban¢nega
sistema evro obmocja v drugi polovici leta 2002
in odraza zeljo Evrosistema po nadaljnjem
zagotavljanju glavnine likvidnosti preko svojih
operacij glavnega refinanciranja.

I. AVGUST, 12. SEPTEMBER, 10. OKTOBER,
7. NOVEMBER 2002

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji3,25%,4,25% oziroma
2,25%.

5. DECEMBER 2002

Svet ECB sklene, da bo znizal najnizjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,50 odstotnih to¢k na 2,75%, zacCen$i z
operacijo, ki bo poravnana 11. decembra 2002.
Sklene tudi, da bo znizal obrestne mere tako za
odprto ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez noc¢ za
0,50 odstotnih tock na 3,75% oziroma 1,75%,
oboje z zacetkom veljavnosti od 6. decembra
2002.

Poleg tega sklene, da bo referen¢na vrednost za
letno stopnjo rasti SirSega denarnega agregata
M3 ostala 4 2%.

9. JANUAR 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,75%,3,75% oziroma
1,75%.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Evrosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2001, se nahaja na straneh od 176 do 179 ECB
Annual report za leto 1999, na straneh od 205 do 208 ECB Annual
report za leto 2000 in na stranech od 219 do 220 ECB Annual report
za leto 2001.
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23. JANUAR 2003

Svet ECB sklene, da bo zacel izvajati naslednja
dva ukrepa za izboljSanje operativnega okvira
denarne politike:

Casovni razpored za obdobje izpolnjevanja
obveznih rezerv se spremeni tako, da se vedno
zacenja na dan poravnave operacije glavnega
refinanciranja (MRO) po zasedanju Sveta ECB,
na katerem je na dnevnem redu mesecna ocena
stanja denarne politike. Poleg tega bo praviloma
izvajanje sprememb stopenj obstojeCega
sredstva usklajeno z za¢etkom novega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv.

Z drugim ukrepom se dospelost MRO skrajsa z
dveh tednov na en teden.

Zacetek veljavnosti tega ukrepa je nacrtovan za
prvo Cetrtletje leta 2004.

Po objavi sporocila za javnost z dne 10. julija
2002 je Svet ECB tudi sklenil, da bo naravni 15
milijard evrov ohranil znesek dodeljene
obrestne mere za vse dolgoro¢nejSe operacije
refinanciranja, ki se bodo izvajale v letu 2003.
Ta znesek uposteva pricakovane potrebe po
likvidnosti v ban¢nem sistemu evro obmocja v
letu 2003 in odraza zeljo Evrosistema po
nadaljnjem zagotavljanju glavnine likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.

6. FEBRUAR 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,75%,3,75% oziroma
1,75%.

6. MAREC 2003

Svet ECB sklene, da bo znizal najnizjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,25 odstotnih to¢k na 2,50%, z zacetkom z
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operacijo, ki bo poravnana 12. marca 2003.
Sklene tudi, dabo znizal obrestne mere za odprto
ponudbo mejnega posojanja in za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za
0,25 odstotnih to¢k na 3,50% oziroma 1,50%,
oboje z za¢etkom 7. marca 2003.

3. APRIL 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,50%,3,50% oziroma
1,50%.

8. MA) 2003

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjenanastopnji2,50%,3,50% oziroma
1,50%.

Objavi tudi rezultate svoje ocene strategije
denarne politike ECB. Ta strategija, ki je bila
objavljena 13. oktobra 1998, je sestavljena iz
treh glavnih elementov: koli¢inske opredelitve
stabilnosti cen, vidne vloge rasti denarnih
agregatov v oceni tveganj za stabilnost cen ter
Siroko zastavljene ocene obetov za gibanje
cen.

Svet ECB potrjuje opredelitev stabilnosti cen,
ki jo je oblikoval oktobra 1998, in sicer, da ,,je
stabilnost cen opredeljena kot manj kakor 2-
odstotno medletno povecanje v harmoniziranem
indeksu cen zivljenjskih potreb§¢in (HICP) za
evro obmocje. Stabilnost cen je treba ohranjati
srednjerocno®. Hkrati se Svet ECB strinja, dabo
v prizadevanju doseganja stabilnosti cen njegov
cilj, da se stopnja inflacije srednjerocno ohranja
blizu 2%.



Svet ECB potrjuje, da bodo njegovi sklepi
denarne politike Se naprej temeljili na izErpni
analizi tveganj za stabilnost cen. Hkrati Svet
ECB sklene, da bo v obvestilu pojasnil vlogo, ki
jo imata gospodarska in monetarna analiza v
procesu oblikovanja skupne ocene tveganj za
stabilnost cen, ki jo pripravlja Svet ECB.

Da bi poudaril dolgoro¢nejso naravo referencne
vrednostidenarnerastikotmerilazaocenjevanje
denarnega gibanja, Svet ECB tudi sklene, da ne
bo vec opravljal letnega pregleda referenéne
vrednosti. Vendar bo $e naprej ocenjeval pogoje
in predpostavke, na katerih temelji.

5. JUNIJ 2003

Svet ECB sklene, da bo znizal najniZjo obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
0,50 odstotnih to¢k na 2,0%, zac¢ens$iz operacijo,
ki bo poravnana 9. junija 2003. Sklene tudi, da
bo znizal obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega posojanja in za odprto ponudbo
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 0,50 odstot-
nihto¢kna3,0%oziroma1,0%,obojezzacetkom
veljavnosti od 6. junija 2003.

10. JULIJ, 31. JULIJ, 4. SEPTEMBER,
2. OKTOBER, 6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003
IN 8. JANUAR 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

12. JANUAR 2004

SvetECBsklene,dabopovecal znesekdodeljene
obrestne mere za vse dolgoroc¢nejSe operacije
refinanciranja, ki se bodo opravljale vletu 2004,
s 15 milijard evrov na 25 milijard evrov. Ta
povecaniznesekupostevapricakovanepovecane
potrebe po likvidnosti ban¢nega sistema evro

obmoc¢javletu2004. Evrosistem pa bo $e naprej
zagotavljal glavnino likvidnosti prek svojih
operacij glavnega refinanciranja. Svet ECB se
lahko odlo¢i, da ponovno spremeni dodeljeni
znesek na zacetku leta 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

10. MAREC 2004

V skladu s sklepom Sveta ECB zdne 23. januarja
2003, se dospelost operacij glavnega
refinanciranjaEvrosistemaskrajSazdvehtednov
na en teden in zacetek obdobja izpolnjevanja
sistema obveznih rezerv Evrosistema se prelozi
s 24. v mesecu na dan poravnave operacije
glavnegarefinanciranja, kisledizasedanju Sveta
ECB, na katerega dnevnem redu je predvidena
mesecna presoja naravnanosti denarne politike.

. APRILA, 6. MAJ, 3. JUNIJ 2004

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.

I. APRIL, 6. MAJ, 3. JUNIJ, . JULIJ, 5. AVGUST,
2. DECEMBER 2004

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.
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SISTEM TARGET

(TRANSEVROPSKI SISTEM BRUTO
PORAVNAVE VREALNEM CASU)

PLACILNI TOKOVI V SISTEMU TARGET

V tretjem cetrtletju je sistem TARGET dnevno
obdelal v povpreéju 255.636 placil v vrednosti
1.630 milijard EUR. V primerjavi s prej$njim
Cetrtletjem to predstavlja 7% povecanje obsega
in prav tolikSno povecanje vrednosti. V
primerjavi s tretjim Cetrtletjem leta 2003 je
povecanje znasSalo 1% v smislu obsega in 2% v
smislu vrednosti. To sledi sezonskemu vzorcu,
zabelezenemuvsistemu TARGET odnjegovega
zacetka v letu 1999, po katerem so vsa tretja
cetrtletja izkazovala znizanja vseh analiziranih
segmentov. Vrednost skupnega trznega deleza
sistema TARGET je ostala 88%, obseg pa se je
iz 59% zmanjsal na 57%.

TRANSAKCIJE ZNOTRAJ DRZAV CLANIC, KI
SODELUJEJO V SISTEMU TARGET

TARGETjednevnoobdelalvpovprec¢ju193.992
placil znotraj drzav ¢lanic v vrednosti
1.094 milijard EUR na dan poslovanja. To
predstavlja 6% zmanjSanje obsega in 8%
zmanj$anje vrednosti v primerjavi s prej$njim
Cetrtletjem. V primerjavi z ustreznim obdobjem
leta 2003 je obseg ostal nespremenjen, vrednost
pa se je povecala za 2%. Transakcije znotraj
drzav ¢lanic, ki sodelujejo v sistemu TARGET,
so predstavljale 75,9% skupnega obsega in
67,1% skupne vrednosti v sistemu TARGET.
Povprecna vrednost placila znotraj drzave
¢lanice se je zmanjsala s 5,8 milijonov EUR v
drugem cetrtletju leta 2004 na 5,6 milijonov
EUR v tretjem cetrtletju. Najvi§ja vrednost
prometa med drzavami ¢lanicami v enem dnevu
je bila zabelezena 30. septembra 2004 (t. j.
zadnji delovni dan v cetrtletju), ko je bilo
obdelanih 258.164 placil v vrednosti 1.515
milijard EUR. 66% vseh placil znotraj drzav
¢lanic je bilo v vrednosti pod 50.000 EUR,
medtem ko je bilo 11% placil nad 1 milijjonom
EUR. V povprecju je bilo znotraj drzav ¢lanic
na dan opravljenih 126 placil z vrednostjo nad
1 milijardo EUR.

TRANSAKCIJE MED DRZAVAMI CLANICAMI, KI
SODELUJEJO V SISTEMU TARGET

Sistem TARGET je na ravni transakcij med
drzavami ¢lanicami v tretji Cetrtini leta 2004
dnevno obdelal povpreéno 61.644 placdil v
vrednosti 536 milijard EUR. V primerjavi z
drugim cetrtletjem leta 2004 je to predstavljalo
9% zmanjSanje obsega in 6% zmanjSanje
vrednosti. V primerjavi s tretjim Cetrtletjem
preteklega leta se je obseg transakcij med
drzavami ¢lanicami povecal za 7%, vrednost pa
za 2%.

Obseg medbanénih plaéil se je zmanjsal za 8%,
vrednosti pa za 6% v primerjavi s prej$njim
Cetrtletjem. Placila strank so pokazala 11%
zmanjs$anje obsega in 10% zmanjSanje vred-
nosti. Delez medban¢nih placil v povpre¢nem
dnevnem prometu med drzavami ¢lanicami je
zna$al 48,5% po obsegu in 95,3 % po vrednosti.
Povprecna vrednost medbancnih placil se je
povecala iz 16,7 milijonov na 17,1 milijona
EUR, povprecna vrednost placil strank pa je v
primerjavi z drugim cetrtletjem leta 2004 zrasla

Tabela | Razpoloiljivost sistema TARGET za
posamezni nacionalni element in

placilni mehanizem ECB (EPM)

Nacionalni element
sistema TARGET

Razpolozljivost v
tretjem Cetrtletju 2004

Belgija 99,83%
Danska 99,65%
Nemcija 99,74%
Gréija 99,68%
Spanija 99,87%
Francija 100,00%
Irska 99,56%
Italija 99,95%
Luksemburg 100,00%
Nizozemska 99,90%
Avstrija 99,93%
Portugalska 99,83%
Finska 99,84%
Svedska 99,57%
Zdruzeno kraljestvo 100,00%
ECB plagilni mehanizem 99,25%
Skupna razpolozljivost 99,79 %
ECB
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1z778.000 na 799.000. V tretjem Cetrtletju je bil
najvecji promet med drzavami clanicami
zabelezen dne 30. septembra 2004 (t. j. na zadnji
delovni dan v ¢etrtletju), ko je sistem TARGET
obdelal 82.982 pla¢il med drzavami ¢lanicami v
vrednosti 713 milijard EUR. 63% plac¢il med
drzavami ¢lanicami je bilo po vrednosti manjsih
0d 50.000 EUR. 15% placil je bilo v vrednosti,
vi§ji od 1 milijona EUR. V povprecju je bilo
med drzavami ¢lanicami na dan opravljenih 40
placil z vrednostjo ve¢ kakor 1 milijarde EUR.

RAZPOLOZL|IVOST SISTEMA TARGET IN
POSLOVNI REZULTATI

V tretjem Cetrtletju leta 2004 je TARGET
dosegel 99,79% skupno razpolozljivost v
primerjaviz 99,80% skupno razpolozljivostjo v
drugem &etrtletju leta 2004. Stevilo zastojev, ki

sovplivalinarazpolozljivostsistema TARGET,
jebilo32,torejvisjekakorvprejsnjemcetrtletju,
kojebilo zabelezenih 25 zastojev. Samo enkrat,
20. septembra 2004, je zastoj povzrocil 30
minutno zamudo zaprtja sistema TARGET.
Prilozena preglednica prikazuje podatke
razpolozljivosti za posamezne nacionalne
elemente sistema TARGET in za placilni
mehanizem ECB (EPM).

V tretjem cetrtletju je bilo 97,06% placil med
drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
obdelanih vmanj kakor petih minutah; obdelava
2,66% placil je trajala od 5 do 15 minut; za
obdelavo 0,24% placil pa je bilo potrebnih 15
do 30 minut. Cas obdelave je v povpre&ju
presegal 30 minut za 56 placil na dan, kar naj bi
se primerjalo z 61.644 placili med drzavami
¢lanicami, povpreéno obdelanimi vsak dan.

Tabela 2 Pladilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih

medbancnih sistemih za prenos sredstev: obseg transakcij

(Stevilo placil)

2003 2003 2004 2004 2004
1 v I I 1T

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupni obseg 16.665.036 17.404.115 17.071.290 17.264.247 16.871.971
Dnevno povprecje 252.501 271.939 266.739 274.036 255.636
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupni obseg 3.813.244 4.023.122 4.184.179 4.286.846 4.068.531
Dnevno povprecje 57.776 62.861 65.378 68.045 61.644
Placila znotraj drzav ¢lanic v sistemu TARGET
Skupni obseg 12.851.792 13.380.993 12.887.111 12.977.401 12.803.440
Dnevno povprecje 194.724 209.078 201.361 205.990 193.992
Drugi sistemi
Euro 1 (EBA)
Skupni obseg 9.835.244 10.088.174 9.669.240 9.840.955 10.831.383
Dnevno povprecje 149.019 157.628 151.082 156.206 164.112
Paris Net Settlement (PNS)
Skupni obseg 1.790.113 1.833.104 1.772.742 1.767.244 1.700.070
Dnevno povprecje 27.123 28.642 27.669 28.051 25.759
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Skupni obseg 419.123 423.513 365.097 316.448 237.482
Dnevno povprecje 6.350 6.617 5.705 5.023 3.598
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelméd (POPS)
Skupni obseg 151.666 134.620 131.082 184.269 128.745
Dnevno povprecje 2.298 2.103 2.048 2.925 1.951
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SISTEM TARGET

Tabela 3 Placdilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih

medbancnih sistemih za prenos sredstev: vrednost transakcij

(v milijardah EUR)

2003 2003 2004 2004 2004

1T v I I 11T

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupni obseg 105.216 102.686 109.062 111.025 107.592
Dnevno povpredje 1.594 1.604 1.704 1.762 1.630
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupni obseg 34.570 34.128 36.487 36.046 35378
Dnevno povpredje 524 533 570 572 536
Placila znotraj drzav Clanic v sistemu TARGET
Skupni obseg 70.646 68.558 72.575 74.979 72214
Dnevno povprecje 1.070 1.071 1.134 1.190 1.094
Drugi sistemi
Euro 1 (EBA)
Skupni obseg 11.331 10.898 11.647 10.987 10.487
Dnevno povprecje 172 170 182 174 159
Paris Net Settlement (PNS)
Skupni obseg 4.203 4.180 4.276 4.765 4217
Dnevno povprecje 64 65 67 76 64
Servicio Espaiol de Pagos Interbancarios (SPI)
Skupni obseg 75 74 60 60 110
Dnevno povprecje 1 1 1 1 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelmd (POPS)
Skupni obseg 96 104 120 117 117
Dnevno povprecje 1 2 2 2 2
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA OD LETA 2003

Taseznam je sestavljen zato, da bi bralca seznanil z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila Evropska centralna
banka od januarja 2003. Seznam delovnih dokumentov se nanasa samo na dokumente, objavljene od septembra
do novembra 2004. Objavljeni dokumenti so zainteresiranim strankam brezplacno na voljo v Oddelku za tisk
in informacije. Prosimo, da pisna naroc¢ila naslovite na postni naslov na drugi strani.

Celoten seznam dokumentov, ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski monetarni institut je na
voljo na spletni strani ECB (http://www.ecb.int).

LETNO POROCILO
»Annual Report 2002”, april 2003.
»Annual Report 20037, april 2004.

CLANKI 1Z MESECNIH BILTENOV

,,Lhe demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover”, januar 2003.
,CLS — purpose, concept and implications”, januar 2003.

,,The relationship between monetary policy and fiscal policies in the euro area”, februar 2003.
,Exchange rate regimes for emerging market economies”, februar 2003.

,,The need for comprehensive reforms to cope with population ageing”, april 2003.

,Developments in general economic statistics for the euro area”, april 2003.

,»A bank lending survey for the euro area”, april 2003.

»Recent trends in residential property prices in the euro area”, maj 2003.

,Electronification of payments in Europe”, maj 2003.

,,Lhe adjustment of voting modalities in the Governing Council”, maj 2003.

,» The outcome of the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy”, junij 2003.

,,Irends in euro area gross fixed capital formation”, julij 2003.

,»Early experience of the management of euro banknote printing and issuance”, julij 2003.

,Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy”, avgust 2003.

»Recent developments in the euro area banking sector”, avgust 2003.

,Developments in the euro area’s international cost and price competitiveness”, avgust 2003.
»Recent developments in financial structures of the euro area”, oktober 2003,

,, The integration of Europe’s financial markets”, oktober 2003.

,Developments in the debt financing of the euro area private sector”, november 2003.

,,Crisis resolution in emerging market economies — challenges for the international community”,
november 2003.

,»The international role of the euro: main developments since the inception of Stage Three of Economic and
Monetary Union”, november 2003.

,EMU and the conduct of fiscal policies”, januar 2004.

,Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and uses”,
januar 2004.

»,Measuring and analysing profit developments in the euro area”, januar 2004.

,,The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”, februar 2004,
,Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”, februar 2004,
,,The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability perspective”,
februar 2004.

,»Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, april 2004.

HFuture developments in the TARGET system”, april 2004.

,» The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, april 2004.

,»The EU economy following the accession of the new Member States”, maj 2004.

,,The natural real interest rate in the euro area”, maj 2004.

ECB
Mesecni bilten
December 2004

DOKUMENTI, KI JIH JE
OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA
OD LETA 2003



,»Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, maj 2004.

,Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns”, julij 2004.
,»Accounting for the resilience of the EU banking sector since 20007, julij 2004.

,,The European Constitution and the ECB”, avgust 2004.

,Properties and use of general government quarterly accounts”, avgust 2004.

,,Euro banknotes: first years of experience”, avgust 2004,

,Monetary analysis in real time”, oktober 2004.

,Economic integration in selected regions outside the European Union”, oktober 2004.

,Oil prices and the euro area economy”, november 2004.

»Extracting information from financial asset prices”, november 2004.

,Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”, november 2004.

STATISTIKA NA KRATKO
Na razpolago vsak mesec od avgusta 2003.

SERIJA OBCASNI DOKUMENTI

8 ,,Anintroduction to the ECB's survey of professional forecasters”, J. A. Garcia, september 2003.

9 ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications”, M. G. Briotti, februar 2004.

10 ,,The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical review”,
ekipa pod vodstvom P. Backéja in C. Thimanna, ter O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl in
C. Nerlich, februar 2004.

11 ,Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current cases”,

A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich in C. Thimann, februar 2004.

12, Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows and other
international macroeconomic linkages”, R. Anderton, F. di Mauro in F. Moneta, april 2004.

13, Fair value accounting and financial stability”, skupina zaposlenih pod vodstvom Andrea Enria in ¢lani
skupine: Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio Grittini, Angela Maddaloni, Philippe Molitor,
Fatima Pires in Paolo Poloni, april 2004.

14, Measuring financial integration in the euro area”, L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl, E. Krylova,

C. Monnet, april 2004.

15 ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics” Henning Ahnert in Geoff
Kenny, maj 2004.

16 ,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review”, F. Gonzalez, F. Haas,

R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland in C. Zins, junij 2004.

17 ,Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics”, A. Maddaloni in D. Pain, julij 2004.

18 ,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents”, A. Geis,
A. Mehlin S. Wredenborg, julij 2004.

19 ,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective”, projektna skupina Odbora za
monetarno politiko (MPC) pri ESCB, julij 2004.

20 ,,The supervision of mixed financial services groups in Europe”, F. Dierick, avgust 2004.

21 ,Governance of securities clearing and settlement systems”, D. Russo, T. Hart, M. C. Malaguti in
C. Papathanassiou, oktober 2004.

SERIJA DELOVNI DOKUMENTI

388 ,,Euro area inflation differentials”, I. Angeloni in M. Ehrmann, september 2004.

389 ,Forecasting with a Bayesian DSGE model: an application to the euro area”, F. Smets in R. Wouters,
september 2004.

390 ,,Financial markets’ behavior around episodes of large changes in the fiscal stance”, S. Ardagna,
september 2004.

ECB
Mesecni bilten
December 2004



391 ,,Comparing shocks and frictions in US and euro area business cycles: a Bayesian DSGE approach”,
F. Smets in R. Wouters, september 2004.

392 ,,The role of central bank capital revisited”, U. Bindseil, A. Manzanares in B. Weller, september 2004.

393 ,, The determinants of the overnight interest rate in the euro area”, J. Moschitz, september 2004.

394 , Liquidity, money creation and destruction, and the returns to banking”, R. de O. Cavalcanti, A. Erosa
in T. Temzelides, september 2004.

395 , Fiscal sustainability and public debt in an endogenous growth model”, J. Fernandez-Huertas Moraga
in J.-P. Vidal, oktober 2004.

396 ,,The short-term impact of government budgets on prices: evidence from macroeconomic models”,
J. Henry, P. Hernandez de Cos in S. Momigliano, oktober 2004.

397 ,,Determinants of euro term structure of credit spreads”, A. Van Landschoot, oktober 2004.

398 ,,Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: the role of strategic similarities”,
Y. Altunbas in D. Marqués Ibaiiez, oktober 2004.

399 ,,Sporadic manipulation in money markets with central bank standing facilities”, C. Ewerhart,
N. Cassola, S. Ejerskov in N. Valla, oktober 2004.

400 ,,Cross-country differences in monetary policy transmission”, R.-P. Berben, A. Locarno, J. Morgan in
J. Valles, oktober 2004.

401 ,Foreign direct investment and international business cycle comovement”, W. J. Jansen in
A. C.]. Stokman, oktober 2004.

402 ,Forecasting euro area inflation using dynamic factor measures of underlying inflation”,
G. Gamba-Méndez in G. Kapetanios, november 2004.

403 ,Financial market integration and loan competition: when is entry deregulation socially beneficial?”,
L. Kaas, november 2004.

404 ,,An analysis of systemic risk in alternative securities settlement architectures”, G. lori, november 2004.

405 ,,A joint econometric model of macroeconomic and term structure dynamics”, P. Hordahl, O. Tristani in
D. Vestin, november 2004.

406 ,,Labour market reform and the sustainability of exchange rate pegs”, O. Castrén, T. Takalo in G.
Wood, november 2004.

407 ,,Banking consolidation and small business lending”, E. Takats, november 2004.

408 ,,The great inflation, limited asset markets participation and aggregate demand: Fed policy was better
than you think™, F. O. Bilbiie, november 2004.

409 ,,Currency mismatch, uncertainty and debt maturity structure”, M Bussiére, M. Fratzscher in
W. Koeniger, november 2004.

410 ,,Do options-implied RND functions on G3 currencies move around the times of interventions on the
JPY/USD exchange rate?”, O. Castrén, november 2004.

411 ,Fiscal discipline and the cost of public debt services: some estimates for OECD countries”,
S. Ardagna, F. Caselli in T. Lane, november 2004.

412 ,The real effects of money growth in dynamic general equilibrium”, L. Graham in D. J. Snower,
november 2004.

413 ,,An empirical analysis of price-setting behaviour in the Netherlands in the period 1998-2003 using
micro data”, N. Jonker, C. Folkertsma in H. Blijenberg, november 2004.

414 ,Inflation persistence in the European Union, the euro area ant the United States”, G. Gadzinski in
F. Orlandi, november 2004.

415 ,How persistent is disaggregate inflation? An analysis across EU 15 countries and HICP sub-indices”,
P. Linneman in T. Y. Mathd, november 2004.

416 ,Price-setting behaviour in Spain: stylised facts using consumer price micro data”, L. J. Alvarez,
november 2004.

417 ,Staggered price contracts and inflation persistence: some general results”, K. Whelan, november 2004.

ECB
Mesecni bilten
December 2004

DOKUMENTI, KI JIH JE
OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA
OD LETA 2003



X

418 ,Identifying the influence of nominal and real rigidities in aggregate price-setting behaviour”,
G. Coenenin A. T. Levin, november 2004,

DRUGE PUBLIKACIJE

,EU banking sector stability”, februar 2003.

,List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”, februar 2003.
,Review of the foreign exchange market structure”, marec 2003.

,Structural factors in the EU housing markets”, marec 2003.

,List of Monetary Financial Institutions in the accession countries”, marec 2003.

,Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the benefit of
reporting institutions”, marec 2003.

,Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the Directorate General
Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat).
Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment position
statistics”, marec 2003.

, TARGET Annual Report 2002”, april 2003.

,Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund shares/units”,
april 2003.

,Money, banking and financial market statistics in the accession countries. Methodological Manual. Vol. 1:
The current definition and structure of money and banking statistics in the accession countries”, maj 2003.
»,Money, banking and financial market statistics in the accession countries. Methodological Manual. Vol. 2:
Statistics on other financial intermediaries, financial markets and interest rates in the accession countries”,
maj 2003.

»Accession countries: balance of payments/international investment position statistical methods”, maj 2003.
,»Electronic money system security objectives according to the common criteria methodology”, maj 2003.
,,LThe transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking Conference,

oktober 2002, Frankfurt am Main”, junij 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft Constitutional
Treaty”, junij 2003.

,Developments in national supervisory structures”, junij 2003.

,Oversight standards for euro retail payment systems”, junij 2003.

,Lowards a Single Euro Payments Area — progress report”, junij 2003.

»2Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets”, julij 2003.

,ECB statistics: A brief overview”, avgust 2003.

,Portfolio investment income: Task force report”, avgust 2003.

,,The New Basel Capital Accord”, avgust 2003.

,Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporating 2001 figures”,
september 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding the Opinion
of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council of the European Union on the draft Treaty
establishing a Constitution for Europe (CON/2003/20)”, 22. september 2003.

,Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications”, september 2003.
,Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem counterparties”,

september 2003.

,Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries”, oktober 2003.
»,Manual on MFI interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18”, oktober 2003.

,»European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,

november 2003.

»Money market study 2002”, november 2003.

ECB
Mesecni bilten
December 2004



»Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy”, november 2003.
HStructural analysis of the EU banking sector, Year 20027, november 2003.

,TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system — update
2003”, november 2003.

»TARGET2: the payment system of the €urosystem”, november 2003.

,»Seasonal adjustment”, november 2003.

,Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on regulatory
capital review”, november 2003.

,EU banking sector stability”, november 2003.

,,Review of the international role of the euro”, december 2003.

,»Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues relating to
the acceding countries”, december 2003.

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the use of EU
securities settlement systems in Eurosystem credit operations”, januar 2004.

,,The monetary policy of the ECB”, januar 2004.

,,The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem monetary
policy instruments and procedures”, februar 2004.

,Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in Regulation
ECB/2003/10”, februar 2004.

,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament
concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative document)”,

februar 2004.

»Foreign direct investment task force report”, marec 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”, april 2004.
,Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum incorporating 2002
figures” (Blue Book, April 2004), april 2004.

,Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating 2002
figures” (Blue Book, April 2004), april 2004.

, TARGET compensation claim form”, april 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union: negotiations on the
draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, april 2004.

,»LThe use of Central bank money for settling securities transactions”, maj 2004.

,»TARGET Annual Report 2003”7, maj 2004.

Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”, maj 2004.

,Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, maj 2004.

,»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves”, maj 2004.

,Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, junij 2004.

,,The development of statistics for Economic and Monetary Union” by Peter Bull, julij 2004.

,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, september 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board of

6. September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value option”,

september 2004.

Hnstitutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures”, oktober 2004.
,Convergence Report 2004”, oktober 2004.

,»Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, oktober 2004.

,»,The European Central Bank — History, role and functions”, oktober 2004.

,»E-payments without frontiers”, oktober 2004.

»European Union balance of payments/international investment position statistical method”,

november 2004

ECB
Mesecni bilten
December 2004

DOKUMENTI, KI JIH JE
OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA
OD LETA 2003



,»Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union and in
accession countires”, november 2004.

»Report EU banking structure 2004”, november 2004.

,,EU banking sector stability 2004”, november 2004.

Letter from the ECB President to the President of the European Parliament”, november 2004.

,, Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pornicino, Member of the Committee on Economic and
Monetary Affairs”, november 2004.

INFORMATIVNE BROSURE

,Information guide for credit institutions using TARGET”, julij 2003.
,»,TARGET2 — the future TARGET system”, september 2004.
»TARGET - the current system”, september 2004.

ECB
X Meseéni bilten
December 2004



GLOSAR

Analize vodij nabave na obmoc¢ju evra: analize pogojev poslovanja v sektorju industrijskih in
storitvenih dejavnosti, ki so bile opravljene za ve¢ drzav na obmoc¢ju evra in uporabljene pri
oblikovanju indeksov. Indeks vodij nabave na obmocju evra (PMI) je tehtani kazalnik, izracunan
na podlagi indeksov obsega proizvodnje, novih naroc¢il, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog
nabavljenega blaga. Analiza storitvenega sektorja zastavlja vpraSanja o poslovni dejavnosti,
predvideni dejavnosti v prihodnje, obsegu neizpolnjenih naroéil, prejetih novih naroéil,
zaposlovanju, lastnih cenah in zarac¢unanih cenah. Skupinskiindeks na obmocju evrase izraCunava
z zdruzevanjem rezultatov analiz v sektorju industrijskih in storitvenih dejavnosti.

Ankete ES: kvalitativne poslovne ankete inankete porabnikov, kiseizvajajoza Evropsko komisijo.
Vprasanja se zastavljajo poslovodnim delavecem v industriji, gradbenistvu, trgovini in storitvenih
dejavnostih ter porabnikom. Kazalniki zaupanja so zbirni kazalniki, izracunani kot aritmeti¢no
povpreéje odstotkovnih stanj ve¢ elementov (glej Tabelo 5.2.5 v odstavku »Statistika evro
obmocja«).

Avkcija z variabilno mero: avkcijski postopek, v katerem nasprotne stranke licitirajo denarni
znesek, v katerem Zelijo skleniti posel s centralno banko, in obrestno mero, po kateri zelijo skleniti
posel.

Brutodomaciproizvod (BDP): kon¢nirezultatproizvodnedejavnosti. Ustrezaobseguproizvodnje
blaga in storitev nacionalnega gospodarstva manj vmesna potrosnja plus neto davki na proizvode
inuvoz. BDP se lahko raz¢leni na elemente proizvodnje, odhodkov in prihodkov. Glavni agregati
odhodkov, ki sestavljajo BDP, so izdatki gospodinjstev za kon¢no potrosnjo, izdatki drzave za
kon¢no potrosnjo, bruto investicije v osnovna sredstva, spremembe zalog in izvoz in uvoz blaga
ter storitev (vkljucno s trgovino znotraj evro obmocja ).

Bruto mese¢ni dohodki: obseg bruto mesec¢nih pla¢ zaposlenih, vkljucno s prispevki zaposlenih
za socialno varnost.

Cene industrijskih proizvajalcev: obseg cen na pragu proizvajalca (transportni stroski niso
vkljuceni) za vse proizvode, ki jih prodaja industrijska panoga razen gradbenistva na domacih
trgih drzav evro obmocja , razen uvoza.

Ciste terjatve do tujine MFI: obsegajo ¢iste terjatve do tujine MFI evro obmogja (kakor so zlato,
bankovci, razen v evrih, vrednostni papirji, ki so jih izdali rezidenti zunaj evro obmocja , in
posojila, odobrena rezidentom zunaj evro obmocja ) manj zunanje obveznosti sektorja MFI evro
obmocja (kakor so stanja depozitov rezidentov zunaj evro obmocja, dogovori o ponovnem odkupu,
delezi in enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo do
vkljuéno dveh let, ki so jih izdale MFI).

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in §tevilo brezposelnih.

Dodatki na osnovno placo: obseg razlike med stopnjo povecanja dejansko izplacanih plac¢ in
stopnjo dogovorjenih pla¢ (na primer zaradi dodatnih elementov, kakor so dodatki in premije za
napredovanje in dolo¢be o nepricakovanem povecanju inflacije).

Dolg (finanéna porocdila): obsega posojila, izdane dolzniske vrednostne papirje in rezerve
pokojninskih skladov nefinan¢nih korporacij, vrednotenih po trzni vrednosti ob koncu obdobja. V
cetrtletnih financnih poro¢ilih dolg ne vkljucuje posojil, ki jih odobri nefinan¢ni sektor (na primer
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posojila med druzbami) ali banke zunaj evro obmocja , medtem ko so ti elementi vkljuceni v letna
finan¢na porocila.

Dolgoroc¢nejSe finanéne obveznosti MFI: obsegajo depozite z dogovorjeno dospelostjo nad dve
leti, depozite na odpoklic z odpovednim rokom nad tri mesece, dolzniske vrednostne papirje,
izdane s prvotno dospelostjo nad dve leti ter kapital in rezerve sektorja MFI evro obmocja .

Dolzniski vrednostni papirji: predstavljajo obljubo izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvrsil eno ali
ve¢ placil v dobro imetnika (posojilodajalca) na dolocen(-e) datum(-e). Obicajno se obrestujejo s
posebno obrestno mero (kupon) in/ali se prodajo s popustom do zneska, ki bo vrnjen ob zapadlosti.
Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od enega leta, se uvrscajo
med dolgorocne.

Drzavne obveznice, vezane na gibanje inflacije: dolzniski vrednostni papirji, pri katerih je
izplac¢ilo kuponov in glavnice vezano na poseben indeks cen zivljenjskih potrebscin.

Efektivni menjalni tec¢aji za evro (EER, nominalni/realni): nominalni EER za evro so tehtana
povprec¢ja dvostranskih menjalnih te¢ajev za evro proti valutam poslovnih partnerjev evro obmocja
. ECB objavlja nominalne indekse EER za evro v primerjavi z valutami ozje in $ir§e skupine
poslovnih partnerjev. Uporabljene utezi odrazajo delez posamezne drzave partnerice v trgovinski
menjavi na obmocju evra. Realni EER so nominalni EER, zmanjSani za tehtano povprecje tujih cen
ali stroskov glede na domace. Tako predstavljajo merila cenovne in stroSkovne konkurencnosti.

EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no¢ v evrih): obseg obrestnih mer, veljavnih na
medbancnem trgu v evrih na podlagi transakcij.

ERM II (mehanizem dolo¢anja menjalnih tecajev II): rezim menjalnih tecajev, ki doloca okvir
za sodelovanje na podroc¢ju politike menjalnih te¢ajev med drzavami na obmocju evra in drzavami
¢lanicami EU, ki ne sodelujejo v tretji fazi EMU.

EURIBOR (evropska medbanéna obrestna mera): obrestna mera, po kateri je prvorazredna
banka pripravljena posoditi drugi prvorazredni banki finan¢na sredstva v evrih in ki se izracunava
vsak dan za medbancne depozite z razli¢no strukturo dospelosti do 12 mesecev.

Harmoniziraniindeks cenzivljenjskih potreb$¢in (HICP): merilo cennadrobno, ki ga pripravlja
Statisti¢ni urad Evropskih skupnosti (Eurostat) in ki se harmonizira za vse drzave EU.

Implicitna nestanovitnost: obseg pricakovane nestanovitnosti (standardnega odstopanja glede
na letne spremembe v odstotkih) cen, na primer, obveznic in delnic (ali terminskih pogodb), ki jih
je mogoce povzeti iz vrednosti opcij.

Indeks dogovorjenih pla¢: obseg neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede na osnovno placo (tj. brez dodatkov) na ravni evro obmoc¢ja . Nanasa se na implicitno
povprecno spremembo mesecnih plac.

Indekslastnih cenindustrijske proizvodnje na obmocjuevra (EPI): tehtano povprecje podatkov
o lastnih cenah industrijske proizvodnje, pridobljenih na podlagi analiz pogojev poslovanja
industrijske proizvodnje, ki so bile opravljene v ve¢ drzavah na obmocju evra.
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Industrijska proizvodnja: obseg bruto dodane vrednosti, ki jo industrijska panoga ustvari na
podlagi stalnih cen.

Klju¢ne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki odrazajo naravnanost
monetarne politike ECB. Sestavljajo jo najnizja obrestna mera glavnega refinanciranja, obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega posojanja in obrestna mera za odprto ponudbo deponiranja
likvidnosti ¢ez noc.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja monetarnih finanénih institucij (MFI): nastala z
izravnavo pozicij med MFI (v glavnem posojil, ki jih je ena MFI odobrila drugi) na zbirni bilanci
stanja MFI.

Krivulja donosnosti: opisuje razmerje med obrestnimi merami z razli¢no dospelostjo v doloc¢eni
casovni tocki. Padanje krivulje donosnosti se lahko izmeri kot razlika med obrestnimi merami ob
dveh izbranih dospelostih.

LastniSki vrednostni papirji: predstavljajo lastnistvo ali kapitalski delez v druzbi. Obsegajo
delnice, s katerimi se trguje na borzah (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne kotirajo na
borzi, in druge oblike lastnis§kih instrumentov. Navadne delnice obi¢ajno prinasajo dobicek v
obliki dividend.

M1: ozjidenarni agregat. Obsega gotovino v obtoku in depozite ¢ez no¢ pri MFI in institucionalnih
enotah centralne ravni drzave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat. Obsega M1 in depozite na odpoklic z odpovednim rokom do in
vkljuéno treh mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in depozite z dogovorjeno dospelostjo do
vkljuéno dveh let (tj. kratkoroéne depozite) pri MFI in institucionalnih enotah centralne ravni
drzave.

Ma3: §irsi denarni agregat. Obsega M2 in trzne instrumente, na primer dogovore o ponovnem
odkupu, deleze in enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje z
dospelostjo do vklju¢no dveh let, ki jih so jih izdale MFI.

Mednarodnanalozbena pozicija (i.i.p.): vrednostin sestavaneto neporavnanih finan¢nih terjatev
(ali finan¢nih obveznosti) gospodarstva glede na tujino. Imenovana tudi stanje terjatev do tujine.

MFI (monetarne financne institucije): financne institucije, ki skupaj tvorijo sektor, ki izdaja
denar na obmo¢ju evra. Ta zajemajo ECB, nacionalne centralne banke drzav evro obmoc¢ja in
kreditne institucije ter vzajemne sklade denarnega trga na obmocju evra.

Nalozbe v vrednostne papirje: evidenca Ciste vrednosti nakupov vrednostnih papirjev rezidentov
evroobmocja (»sredstva«), kisojihizdalirezidenti zunaj evro obmocja, in ¢iste vrednosti nakupov
vrednostnih papirjev rezidentov zunaj evro obmocja (»obveznosti«), ki so jih izdali rezidenti evro
obmocja .

Vkljucujejo lastniske vrednostne papirje, dolzniske vrednostne papirje v obliki obveznic in
komercialnih zapisov ter instrumente denarnega trga.

Transakcije se vodijo po dejansko placani ali prejeti ceni, manj provizije in stroski. Da bi se
lastnistvo Stelo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju ustrezati manj kakor 10 % glasovalnih
pravic.
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Neodvisni dejavniki likvidnosti: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov monetarne politike. Obsegajo, na primer, bankovce v obtoku, depozite drzave pri
centralni banki in ¢isto devizno finan¢no premozenje centralne banke.

Neposredna nalozba: cezmejnanalozba, ki odraza smoter pridobivanja trajnega deleza v podjetju
s sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastni§tvo, ki ustreza najmanj 10 %
glasovalnih pravic). Ra¢un neposrednih nalozb evidentira ¢isto pridobitev finanénega premozenja
rezidentovevroobmocjavtujini(kot“neposrednonalozbovtujini”)incistopridobitevnerezidentov
na obmocju evra (kot “neposredno nalozbo na obmocju evra”). Neposredna nalozba obsega
lastniski kapital, ponovno vlozeni ¢isti dobic¢ek in drug kapital, ki je povezan z operacijami med
druzbami.

Obveznerezerve: minimalnavisinarezerv, kijihmorajoimetikreditneinstitucije pri Evrosistemu.
Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povprecja dnevnih stanj med priblizno
enomesecnim obdobjem vzdrzevanja obveznih rezerv.

Odprta ponudba deponiranja likvidnosti ¢ez no¢: odprta ponudba Evrosistema, ki je na voljo
nasprotnim strankam za plasiranje depozitov ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki, obrestovanih
po vnaprej doloceni obrestni meri.

Odprtaponudba mejnega posojanja: odprta ponudba Evrosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobitev posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri za ustrezno finan¢no premozenje za zavarovanje terjatev.

Operacija dolgorocnejSega refinanciranja: mesecna operacija odprtega trga, ki jo izvaja
Evrosistem z obi¢ajno dospelostjo treh mesecev. Operacije se izvajajo kot avkcije s spremenljivo
obrestno mero z vnaprej objavljenimi dodeljenimi obsegi.

Operacija glavnega refinanciranja: tedenska operacija odprtega trga, ki jo izvaja Evrosistem.
Leta 2003 se je Svet ECB odlocil zmanjsati dospelost teh operacij z dveh tednov na en teden.
Operacije glavnega refinanciranja se izvajajo kot avkcije z variabilno mero z vnaprej objavljeno
najnizjo obrestno mero glavnega refinanciranja.

Osrednja pariteta: menjalni te¢aj valut ¢lanic mehanizma dolocanja menjalnih tecajev v okviru
evropskega denarnega sistema ERM II proti evru, okrog katerega so opredeljene tecajne razlike ERM.

Placa na zaposlenega: placa je opredeljena kot skupni osebni prejemki v denarju ali naravi, ki jih
delodajalciizplacajo zaposlenim. Placo sestavljajo bruto placa in dodatki, plac¢ilo za nadurno delo
in prispevki delodajalca za socialno zavarovanje.Placa na zaposlenega je opredeljena kot skupna
placa, deljena s skupnim $tevilom zaposlenih.

Posojilo rezidentom MFI: obsega posojila rezidentom MFI evro obmo¢ja in imetja vrednostnih
papirjev, s katerimi razpolagajo MFI in ki so jih izdali rezidenti evro obmoc¢ja . Vrednostni papitji
obsegajo delnice in druge lastniSke in dolzniske vrednostne papirje.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z dolocenim inputom dela.
Produktivnost dela je mogoce izmeriti na ve¢ nac¢inov. Obicajno se ugotavlja kot BDP po stalnih
cenah, deljen bodisis skupnimstevilom zaposlenih bodisi s skupnim Stevilom opravljenih delovnih
ur.
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Prosta delovna mesta: obseg novo ustvarjenih delovnih mest, nezasedenih delovnih mest ali
delovnih mest, ki bodo prosta v bliznji prihodnosti, za katere je delodajalec pred kratkim sprejel
potrebne ukrepe, da bi nasel primernega kandidata.

Referenc¢na vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, skladna z
ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referen¢na vrednost za letno rast M3 znasa 4,5 %.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je osnovni cilj Evrosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot letno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) za
obmocje evra pod 2 %. Svet ECB je prav tako pojasnil, da, v prizadevanjih za zagotavljanjem
stabilnosti cen, namerava srednjero¢no ohranjati stopnjo inflacije pod, vendar blizu 2 %.

Stopnja primanjkljaja (SirSe opredeljena drZzava): primanjkljaj SirSe opredeljene drzave je
opredeljen kot ¢istazadolzitev in ustrezarazliki med skupnimi proracunskimi prihodki in skupnimi
proracunskimi izdatki. Stopnja primanjkljaja je opredeljena kot razmerje med primanjkljajem
SirSe opredeljene drzave in bruto doma¢im proizvodom po veljavnih trznih cenah in je predmet
enega od fiskalnih konvergencnih kriterijev, dolocenih v ¢lenu 104 (2) Pogodbe o ustanovitvi
Evropske skupnosti. Prav tako se omenja kot stopnja prora¢unskega primanjkljaja ali stopnja
javnofinanénega primanjkljaja.

Stopnja zadolZenosti (SirSe opredeljena drZzava): dolg SirSe opredeljene drzave je dolocen kot
skupna bruto zadolzitev po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med sektorji in v
njihovem okviru SirSe opredeljene drzave. Razmerje drzavnega dolga do BDP je opredeljeno kot
razmerje med dolgom drzave v SirSem smislu in bruto domac¢im proizvodom po veljavnih trznih
cenahinje predmetenegaod fiskalnih konvergenc¢nih kriterijev, dolocenih v ¢lenu 104 (2) Pogodbe
o ustanovitvi Evropske skupnosti.

Stroskidelana enoto: obseg vseh stroSkov dela na enoto proizvodnje, izra¢unane za obmocje evra
kot razmerje med skupnimi placami zaposlenih in bruto domacim proizvodom po stalnih cenah.

SirSe opredeljena drzava: obsega institucionalne enote centralne ravni drzave, federalne drzave
in institucionalne enote lokalne ravni drzave ter sklade socialnega zavarovanja. Enote v javni lasti,
ki izvajajo trgovske operacije, kakor so javna podjetja, so nacelno izlo¢ene iz SirSe opredeljene
drzave.

Urniindeks stroSkov dela: obseg stroskov dela vkljucno s placami (skupaj s premijami vseh vrst),
prispevki delodajalcev za socialno varnost in drugimi stroski dela (kakor so stroski poklicnega
usposabljanja, stroski zaposlovanja in davki v zvezi z zaposlitvijo) in neto po odbitku subvencij
na dejansko opravljeno delovno uro. Stroski na uro se izracunajo z deljenjem skupne visine teh
stroSkov za vse zaposlene z vsemi delovnimi urami, ki so jih dejansko opravili (vklju¢no z
nadurami).

Zunanjetrgovinska menjava blaga: izvoz in uvoz blaga znotraj in zunaj evro obmocja , merjena
vrednostno in kot indeks obsega in indeksi vrednosti enot. Trgovinska menjava znotraj evro
obmocja ugotavlja prejem in odpremo posiljk blaga med drzavami evro obmocja , medtem ko
trgovinska menjava zunaj evro obmocja ugotavlja zunanjetrgovinsko menjavo evro obmocja .
Statisticni podatki o zunanjetrgovinski menjavi niso neposredno primerljivi s podatki o izvozu in
uvozu, evidentiranimi v nacionalnih racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj evro
obmocja in transakcije zunaj njega in prav tako zdruzujejo blago in storitve.
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