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Ekonomska, finan¢na in denarna
gibanja

Povzetek

Svet ECB je na seji 19. marca 2026 sklenil, da pusti vse tri klju¢ne obrestne mere
ECB nespremenjene. Odlo¢en je zagotoviti, da se bo inflacija v srednjero€nem
obdobju stabilizirala na ciljni 2-odstotni ravni. Zaradi vojne na Bliznjem vzhodu so
postali obeti precej bolj negotovi, saj se pojavljajo tveganja, da bo inflacija vija in
gospodarska rast nizja. Vojna bo imela v bliznji prihodnosti pomemben vpliv na
inflacijo prek cen energentov. V srednjero€nem obdobju pa bodo posledice odvisne
tako od intenzivnosti in trajanja konflikta kot tudi od tega, kako bodo cene
energentov vplivale na cene zZivljenjskih potrebs¢in in gospodarstvo.

Svet ECB je v dobrem polozaju, da prebrodi to negotovost. Inflacija se giblje okrog 2-
odstotnega cilja, dolgoro¢nejSa inflacijska pri¢akovanja so dobro zasidrana,
gospodarstvo pa je v zadnjih Cetrtletjih pokazalo odpornost. Nove informacije v
prihodnjem obdobju bodo Svetu ECB v pomo¢€ pri ocenjevanju vpliva vojne na
inflacijske obete ter spremljajoCih tveganj. Svet ECB natanc&no spremlja razmere,
pristop na podlagi podatkov pa mu bo v pomo¢€ pri dolo€anju ustrezne denarne
politike.

Tokratne maréne makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje
izjemoma vklju€ujejo informacije do 11. marca, kar je kasnejSi prese¢ni datum kot
obi¢ajno. Po osnovnih projekcijah bo skupna inflacija v povprecju znasala 2,6% v
letu 2026, 2,0% v letu 2027 in 2,1% v letu 2028. Inflacija je bila v primerjavi z
decembrskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema za
euroobmodje popravljena navzgor, zlasti za leto 2026, ker bodo cene energentov
zaradi vojne na Bliznjem vzhodu visje. Inflacija brez energentov in hrane bo po
projekcijah v povprecju znaSala 2,3% v letu 2026, 2,2% v letu 2027 in 2,1% v letu
2028. To je vet, kot je bilo napovedano v decembrskih projekcijah, predvsem zaradi
visjih cen energentov, ki vplivajo na inflacijo brez energentov in hrane. Strokovnjaki
pri¢akujejo, da bo gospodarska rast v povprecju znaSala 0,9% v letu 2026, 1,3% v
letu 2027 in 1,4% v letu 2028. To predstavlja popravek navzdol, zlasti za leto 2026,
kar je posledica globalnega vpliva vojne na trge surovin, realne dohodke in
zaupanje. Po drugi strani naj bi rast podpirali nizka brezposelnost, dobro finanéno
stanje zasebnega sektorja ter javni izdatki za obrambo in infrastrukturo.

V skladu z zavezo Sveta ECB iz strategije denarne politike, da pri sprejemanju
odlocitev uposteva tudi tveganja in negotovost, so strokovnjaki ocenili, kako bi lahko
vojna na Bliznjem vzhodu po alternativnih ilustrativnih scenarijih vplivala na
gospodarsko rast in inflacijo. Scenarija sta del marénih projekcij, ki so objavljene na
spletnem mestu ECB. Scenarijske analize kazejo, da bi bila zaradi dolgotrajnejsih
motenj v dobavi nafte in plina inflacija vija in rast niZja kot v osnovnih projekcijah.
Posledice za inflacijo v srednjero€nem obdobju pa so klju¢no odvisne od velikosti
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posrednih in sekundarnih u€inkov, ki izhajajo iz mo€nejSega in vztrajnejSega
energetskega Soka.

Svet ECB se bo o ustrezni naravnanosti denarne politike odlo¢al na podlagi
podatkov in na vsaki seji posebej. Tako bo pri sklepih o obrestnih merah izhajal iz
ocene inflacijskih obetov in z njimi povezanih tveganj, v kateri bo uposteval nove
ekonomske in finan¢ne podatke, dinamiko osnovne inflacije in intenzivnost
transmisije denarne politike. Svet ECB se glede ravni kljuénih obrestnih mer ne
zavezuje vnaprej.

Gospodarska aktivnost

Gospodarstvo je v zadnjem Cetrtletju 2025 zraslo za 0,2%, k Eemur je prispevalo
mocnejSe domace povprasevanje. Gospodinjstva so povecala troSenje, saj so se
realni dohodki povecali, brezposelnost pa je ostala blizu zgodovinsko najnizje ravni.
Gradbena aktivnost in obnavljanje stanovanj sta se okrepila in podjetja so vec
investirala, zlati na podrogjih, kot so raziskave in razvoj, programska oprema in baze
podatkov. Neto izvoz ni ve€ zaviral rasti, kot se je to dogajalo v prejSnjih dveh
Cetrtletij. Rast so poganjale predvsem storitve.

Strokovnjaki Se vedno predvidevajo, da bo zasebna potroSnja glavno gonilo rasti v
srednjerocnem obdobju. Tudi nalozbe naj bi Se naprej rasle, saj vlade povecujejo
izdatke za obrambo in infrastrukturo, podjetja pa vse ve€ investirajo v nove digitalne
tehnologije. Zunanje okolje ostaja tezavno, med drugim tudi v lu€i volatilnih globalnih
trgovinskih politik.

Vojna na Bliznjem vzhodu povzro¢a motnje na trgih surovin ter negativno vpliva na
realne dohodke in zaupanje. Zaradi tega so bili potroSnja in nalozbe v osnovnih
projekcijah popravljeni navzdol, zlasti za leto 2026. Po osnovnih projekcijah bo
medletna realna rast BDP znaSala 0,9% v letu 2026, 1,3% v letu 2027 in 1,4% v letu
2028. V primerjavi z lanskimi decembrskimi projekcijami je bila rast BDP popravljena
navzdol za 0,3 odstotne tocke za leto 2026 in 0,1 odstotne tocke za leto 2027 zaradi
zaostrovanja vojne na Bliznjem vzhodu, medtem ko za leto 2028 ostaja
nespremenjena. Vpliv bi bil po alternativnih scenarijih s hujSim in daljSim
energetskim Sokom Se bolj izrazit.

Osnovne projekcije so pogojene z gibanjem terminskih cen energetskih surovin na
presecni datum (11. marec 2026). Posledi¢no se bo po osnovnih projekcijah inflacija
okrepila, zato se bo zmanjSala kupna mo¢, zasebna potrosnja in s tem tudi rast BDP,
zlasti kratkoro¢no. Ta upocasnitev bo po pri€akovanjih za¢asna, e se bodo
razmeroma hitro zniZzale cene energentov — kot je vraCunano na terminskih trgih
energetskih surovin — in negotovost. V srednjeroénem obdobju naj bi domace
povprasevanje ostalo glavno gonilo rasti v euroobmocju, kar bodo podpirali odporen
trga dela in drzavni izdatki za infrastrukturo in obrambo, predvsem v Nemciji. Kar
zadeva zunanje okolje, se bo rast izvoza po pri¢akovanjih sicer okrepila zaradi
izboljSanja zunanjega povprasevanja, vendar se bo delez euroobmocja na svetovnih
trgih najverjetneje Se naprej zmanjSeval zaradi vztrajnih izzivov na podrocju
konkurenc¢nosti, med katerimi so tudi nekateri strukturne narave. Do tega bo prislo
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kljub temu, da so carine na izvoz v ZDA nekoliko nizje kot v ¢asu decembrskih
projekcij.

Svet ECB je poudaril, da je treba nujno okrepiti gospodarstvo v euroobmodju ter
hkrati ohranjati vzdrzne javne finance. Javnofinan¢ni odzivi na energetski cenovni
Sok bi morali biti zaCasni, ciljno usmerjeni in prilagojeni razmeram. Sedanja
energetska kriza izpostavlja nujnost nadaljnjega zmanjSanja odvisnosti od fosilnih
goriv. Dokonc¢anje unije prihrankov in nalozb je klju¢no za financiranje inovacij ter
spodbujanje zelenega in digitalnega prehoda. Digitalni euro in Zetoniziran grosisti¢ni
centralnobancni denar bosta povecala evropsko strateSko avtonomijo,
konkurenénost in finan¢no integracijo ter spodbudila inovacije na podrocju placil.
Zato je nujno, da se hitro sprejme uredba o uvedbi digitalnega eura. S
poenostavitvijo in harmonizacijo pravil na enotnem trgu EU bodo lahko evropska
podjetja rasla hitreje.

Inflacija

Medletna inflacija v euroobmodju, merjena s harmoniziranim indeksom cen
zZivljenjskih potrebscin (HICP), se je zviSala z 1,7% januarja na 1,9% februarja. Cene
energentov so bile 3,1% nizje kot februarja pred enim letom, potem ko so bile
januarja 2026 niZje za 4,0%. Inflacija v skupini hrane se je rahlo znizala na 2,5%.
Nasprotno se je inflacija brez energentov in hrane zvisala z 2,2% v januarju na 2,4%
v februarju. Zvianje je bilo posledica blagovne inflacije, ki je porasla z 0,4% na
0,7%, ter storitvene inflacije, ki se je povzpela s 3,2% na 3,4%.

Kazalniki osnovne inflacije se v zadnjih mesecih niso veliko spremenili in ostajajo
skladni z 2-odstotnim srednjero€nim ciljem Sveta ECB. Dobicki podjetij so v zadnjem
Cetrtletju 2025 nadalje okrevali, medtem ko so se stroski dela na enoto proizvoda
zviSali po podobni stopniji kot v prejSnjem Cetrtletju. Rast sredstev za zaposlene na
zaposlenega se je upocCasnila s 4,0% v tretjem Cetrtletju na 3,7%. Rast dogovorjenih
pla¢ in v prihodnost usmerjeni kazalniki, kot so pla¢ni kazalnik ECB in rezultati
ankete o plac¢nih pri¢akovanijih, nakazujejo, da se bodo stroski dela tekom leta 2026
nadalje umirjali, kar naj bi podpiralo vrnitev inflacije na ciljno raven.

ZviSanje cen energentov, ki ga je povzrocila vojna na Bliznjem vzhodu, bo inflacijo v
bliznji prihodnosti potisnilo nad 2-odstotni cilj. Tako se bo inflacija v drugem Cetrtletju
2026 po projekcijah strmo zviSala na 3,1%, k ¢emur bo prispeval skokovit porast
inflacije v skupini energentov zaradi vojne, nato pa se bo v tretjem Cetrtletju znizala
na 2,8%, potem ko se bodo zniZale cene energetskih surovin, kot izhaja iz terminskih
cen. Po osnovnih projekcijah bo inflacija v skupini energentov v letu 2027 postala
negativna predvsem zaradi navzdol delujoCih baznih u€inkov, povezanih z energenti,
nato pa se bo v letu 2028 obcutno zviSala, ko se bo zaradi uvedbe 2. generacije
sistema EU za trgovanje z emisijami (ETS2) skupna inflacija predvidoma zviSala za
0,2 odstotne tocke. Inflacija v skupini hrane se bo po projekcijah krepila od konca
leta 2026, ko se bodo strodkovni pritiski, ki izhajajo iz skoka cen energentov, prelili v
potroSniSke cene hrane, nato pa se bo leta 2028 znizala. Inflacija brez energentov in
hrane se bo po projekcijah umirila z 2,4% v letu 2025 in bo v letu 2028 znaSala
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2,1%. Medtem ko na inflacijo brez energentov in hrane vplivajo tudi strodkovni
pritiski, ki izhajajo iz visjih cen energentov, naj bi se to ublazilo z dolo¢enim
popus&anjem pritiskov s strani stroSkov dela, preteklo apreciacijo eura in prodorom
uvoza iz Kitajske. Gledano v celoti se bo po osnovnih projekcijah inflacija okrepila z
2,1% v letu 2025 na 2,6% v letu 2026, zatem pa se bo v letu 2027 znizala na 2,0% in
se nato v letu 2028 rahlo zviSala na 2,1%. Rast pla¢ se bo v prihodnjih letih umirila,
Ceprav pocCasneje, kot je bilo predvideno v prejSnjih projekcijah, in sicer zaradi
nekaterih u€inkov kompenziranja inflacije, povezanih z energetskim cenovnim
Sokom. V primerjavi z decembrskimi projekcijami so bili obeti glede skupne inflacije
za leto 2026 popravljeni za 0,7 odstotne tocke navzgor predvsem zaradi
komponente energentov. Za leto 2027 so bili popravljeni navzgor za 0,2 odstotne
toCke in za leto 2028 za 0,1 odstotne toCke, saj se stroSkovni pritiski, ki izhajajo iz
vigjih cen energentov, prelivajo v komponento inflacije brez energentov in hrane in v
komponento hrane, medtem ko je bila komponenta energentov popravljena nekoliko
navzdol. Popravki inflacije navzgor bi bili Se bolj izraziti po alternativnih scenarijih s
hujSim in daljSim energetskim Sokom.

Ce bodo visje cene energentov bolj vztrajale, bi lahko povzrogile splosnej$e zvisanje
inflacije zaradi posrednih in sekundarnih u€inkov, kar bo treba natan¢no spremljati.
Doslej so se inflacijska pricakovanja na finan¢nih trgih v krajSih razdobjih precej
zvi8ala, vendar je velina meril dolgoroénejsih inflacijskih pri¢akovanj na ravni okrog
2%, kar podpira stabilizacijo inflacije okrog ciljne ravni Sveta ECB.

Ocena tvegan;

Obeti za rast so izpostavljeni navzdol usmerjenim tveganjem, zlasti v kratkoro€nem
obdobju. Poleg volatilnih globalnih ekonomskih politik je tudi vojna na Bliznjem
vzhodu eno od navzdol usmerjenih tveganj za gospodarstvo v euroobmocju. DaljSa
vojna bi lahko povzroc€ila nadaljnjo in dolgotrajnejSo rast cen energentov, kot se
trenutno pri¢akuje, ter spodkopala tudi zaupanje. Ti dejavniki bi lahko zmanjSali
realne dohodke, podjetja in gospodinjstva pa bi lahko manj investirala in troSila. Na
povprasevanje bi lahko dodatno negativno vplivalo poslab$anje razpolozenja na
svetovnih finan&nih trgih. Nadaljnja trenja v mednarodni trgovinski menjavi bi lahko
ovirala dobavne verige, zmanjSala izvoz ter oslabila potrosnjo in nalozbe. Druge
geopoliticne napetosti, zlasti ruska neupravi¢ena vojna proti Ukrajini, ostajajo
pomemben vir negotovosti. Nasprotno bi bila lahko rast viSja, ¢e bi se izkazalo, da so
gospodarske posledice vojne na Bliznjem vzhodu bolj kratkotrajne, kot se trenutno
priCakuje. Poleg tega bi lahko nac¢rtovani izdatki za obrambo in infrastrukturo,
reforme za vecjo produktivnost in uvajanje novih tehnologij v podjetjih v euroobmocju
spodbudili rast bolj, kot se pri¢akuje. Rast bi lahko na viSjo raven od trenutno
priCakovane pospesili tudi novi trgovinski dogovori in globlja integracija enotnega
trga.

Inflacijski obeti so izpostavljeni navzgor usmerjenim tveganjem, zlasti v
kratkoro€nem obdobju. Dalj$a vojna na Bliznjem vzhodu bi lahko povzrocila vedji in
dolgotrajnejsi premik cen energentov navzgor, kot se trenutno pri¢akuje, tako da bi
se inflacija v euroobmocju nadalje zvi8ala. To bi se lahko okrepilo in postalo
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vztrajnejSe, Ce bi se kot odziv inflacijska pri¢akovanja in rast pla€ povecali, Ce bi se
podrazitve energentov v vecji meri prelile v inflacijo brez energentov, kot je
predvideno v osnovnih projekcijah, ali ¢e bi vojna povzrogila SirSe motnje v globalnih
dobavnih verigah. Sedanje trgovinske napetosti bi lahko povzrocile tudi bol;
fragmentirane globalne dobavne verige, okrnile dobavo kriti¢nih surovin ter zaostrile
omejitve proizvodnih zmogljivosti v gospodarstvu euroobmocja. Nasprotno bi bila
lahko inflacija nizja, Ce bi se izkazalo, da so gospodarske posledice vojne na
Bliznjem vzhodu bolj kratkotrajne, ali ¢e bi bili posredni in sekundarni ucinki nazadnje
manj izraziti, kot se trenutno pric¢akuje. Inflacija bi bila lahko nizja tudi v primeru, ¢e bi
se povprasevanje po izvozu euroobmocdja zaradi carin zmanjS$alo bolj, kot je
priCakovano, in Ce bi drzave s preseznimi zmogljivostmi Se dodatno povecale izvoz v
euroobmocje. Bolj volatilni finan¢ni trgi z vecjim odporom do tveganja bi lahko
zavirali povprasSevanje in s tem znizevali tudi inflacijo.

Finanéne in denarne razmere

Vojna na Bliznjem vzhodu ima izrazit vpliv na svetovne finan€ne trge. SploSni pogoiji
financiranja so se od zadnje seje Sveta ECB o denarni politiki, ki je potekala

5. februarja 2026, zaostrili. DelniSki trgi so upadli, trzne obrestne mere v
euroobmocju pa so se opazno zviSale, zlasti kratkoro€ne obrestne mere.

Januarja so ban¢ne obrestne mere za posojila podjetjem kakor tudi stroski izdajanja
trznih dolzniskih instrumentov ostali na ravni 3,6%, medtem ko se je povpre¢na
obrestna mera za nova hipotekarna posojila rahlo zvidala na 3,4%. Obseg banc&nih
posojil podjetjiem se je januarja medletno povecal za 2,8%, kar je manj kot decembra
2025 (3,0%). To pa je odtehtalo vedje izdajanje podjetnidkih obveznic, saj se je
medletna stopnja rasti povecala s 3,5% v decembru na 4,0%. Obseg hipotekarnih
posoijil se je povecal za 3,0%, kar je enako kot decembra.

Sklepi o denarni politiki

Obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita, operacije glavnega
refinanciranja in odprto ponudbo mejnega posojila so ostale nespremenjene na ravni
2,00%, 2,15% oziroma 2,40%.

Portfelja v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in izrednega programa
nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji se zmanjSujeta postopno in predvidljivo,
saj je Eurosistem prenehal ponovno investirati placila glavnice zapadlih vrednostnih
papirjev.

Zakljucek

Svet ECB je na seji 19. marca 2026 sklenil, da pusti vse tri kljuéne obrestne mere
ECB nespremenjene. OdloCen je zagotoviti, da se bo inflacija v srednjeroénem
obdobju stabilizirala na ciljni 2-odstotni ravni. O ustrezni naravnanosti denarne
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politike se bo odlo¢al na podlagi podatkov in na vsaki seji posebej. Svet ECB bo pri
sklepih o obrestnih merah izhajal iz ocene inflacijskih obetov in z njimi povezanih
tveganj, v kateri bo uposteval nove ekonomske in finan¢ne podatke, dinamiko
osnovne inflacije in intenzivnost transmisije denarne politike. Svet ECB se glede
ravni klju€nih obrestnih mer ne zavezuje vnaprej.

V vsakem primeru je Svet ECB v okviru svojega mandata pripravljen prilagoditi vse
instrumente, da bi zagotovil vzdrzno stabilizacijo inflacije na ciljni ravni v
srednjerocnem obdobju ter ohranil nemoteno delovanje transmisije denarne politike.
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Zunanje okolje

Negativen vpliv vojne na Bliznjem vzhodu na svetovno gospodarstvo izhaja
predvsem iz strmega zviSanja cen energentov. To je ob zaostrenih pogojih
financiranja in povecani negotovosti negativno vplivalo na svetovno gospodarstvo, ki
So ga prej krepile vse vecje naloZzbe, povezane z umetno inteligenco, in
spodbujevalne ekonomske politike. Ceprav so nizje ameriske carine po sodbi
vrhovnega sodis¢a ZDA nekoliko prispevale k rasti, je bila negotovost glede
trgovinskih politik e vedno poveéana. Po ocenah naj bi se zaradi vojne realna rast
svetovnega BDP v naslednjih dveh letih znizala za 0,4 odstotne tocke, kar odraza
predpostavijeno gibanje cen energetskih surovin. S tem so se izniCili pozitivni ucinki
prenosa, ki izhajajo iz mocnejSe rasti proti koncu leta 2025 od pricakovane, in
zmerne spodbude zaradi nizjih ameriskih carin. Svetovna skupna inflacija, merjena z
indeksom cen Zivljenjskih potrebscin (CPI), je bila za naslednji dve leti popravijena
navzgor zaradi energetskega cenovnega Soka. V prvih nekaj mesecih letoSnjega leta
so vpliv visjih cen energentov na inflacijo delno izravnali podatki o niZji inflaciji od
pricakovane in uéinek zmanj$anja carin.

Pred vojno so se v svetovhem gospodarstvu kazali znaki odpornosti. K
odpornosti so prispevale vse vecje zasebne nalozbe, povezane z umetno
inteligenco, in kombinacija spodbujevalnih politik v vedjih gospodarstvih, kar je
prispevalo k ublazitvi zaviralnih uginkov carin. Ceprav so nizje amerigke carine po
sodbi vrhovnega sodis¢a ZDA nekoliko prispevale k rasti, je bila negotovost glede
trgovinskih politik e vedno povecana. Realna rast svetovnega BDP (brez
euroobmodja) je v zadnjem Cetrtletju 2025 po ocenah nekoliko padla na 0,8%, potem
ko je v Cetrtletju pred tem zna3ala 1,0%. Bila je nad pri€akovanji zaradi mo¢nejSe
rasti od priCakovane v nastajajocCih azijskih gospodarstvih, vkljuéno s Kitajsko.
Najnovejsi razpolozljivi mesecni kazalniki kazejo na zagon rasti v prvem

Cetrtletju 2026 v primerjavi s koncem lanskega leta. Februarja na primer je svetovni
sestavljeni indeks vodij nabave (PMI) dosegel najvisjo raven v skoraj dveh letih, saj
se je stanje izbolj8alo tako v storitvenem kot v predelovalnem sektorju (graf 1).
Vendar je treba te signale obravnavati v lu¢i negativnih ucinkov, ki jih je sprozila
vojna, vkljuéno z mo¢nim porastom svetovnih cen energentov, zaostrenimi
globalnimi pogoiji financiranja in pove¢ano negotovostjo.
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Graf 1
Svetovni indeks vodij nabave (PMI) (brez euroobmocja)
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Viri: S&P Global Market Intelligence in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Vodoravna ¢rta na ravni 50 oznacuje nevtralno izhodisc¢e, ki loCuje ekspanzijo od kontrakcije. Zadnji podatki se nanasajo na
februar 2026.

Cene nafte in plina so se zaradi vojne na Bliznjem vzhodu mo¢éno zvisale. Cene
nafte so se od zacetka obravnavanega obdobja (18. december 2025) strmo
povecale, tj. za 84%. Po ameriSko-izraelskih napadih na Iran ter iranskih povracilnih
napadih so se cene dvignile na priblizno 104 USD za sod. Skokovit porast je odrazal
zaskrbljenost, da bi bila lahko dobava nafte skozi Hormusko ozino, ki predstavlja
priblizno 20% svetovne ponudbe nafte in je Zze bila motena, Se naprej ovirana ali pa
da bi bili prizadeti iranska proizvodnja nafte in regionalna energetska infrastruktura.
V zadnijih tednih so bile cene nafte precej volatilne, saj je ve€ dejavnikov ob¢asno
povzroc€ilo nenaden padec z novih visokih ravni. Zlasti izjave ameriSke vlade, da se
utegne konflikt kon€ati »zelo kmalu«, so vlagatelje spodbudile, da so pricakovanja
glede trajanja vojne popravili navzdol. Poleg tega je skupina OPEC+ napovedala
povecanje proizvodnje od aprila 2026, drzave ¢lanice Organizacije za gospodarsko
sodelovanje in razvoj (OECD) pa so se ob usklajevalni vlogi Mednarodne agencije
za energijo dogovorile o sprostitvi dela svojih strateSkih rezerv, da bi pomagale
omejiti rast cen nafte.” Na cene evropskega plina, ki so se zviSale za 98%, so
mocno vplivala tudi geopoliti¢na tveganja, saj priblizno 20% svetovne dobave
utekocinjenega zemeljskega plina, predvsem iz Katarja, ravno tako poteka skozi
HormusSko ozino. Cene plina so bile $e posebno ranljive zaradi zgodovinsko nizkih
ravni napolnjenosti skladiS¢ v Evropi. Trenutno je zapolnjenih priblizno 29%
zmogljivosti, kar je blizu sezonskemu minimumu, zato so cene plina zelo
izpostavljene morebitnim motnjam v dobavi. Cene hrane so padle za 7%, predvsem
zaradi nizjih cen kakava, ki so posledica izboljSanih vremenskih razmer v Zahodni
Afriki. Nasprotno pa so se cene kovin zviSale za 11%, v glavhem zaradi povecanja
cen aluminija, potem ko je pomemben bahrajnski proizvajalec sporocil, da zaradi
okolis¢in, na katere nima vpliva, ne more izpolniti svojih pogodbenih obveznosti.

' Izraz »OPEC« se nanasa na Organizacijo drzav izvoznic nafte. \OPEC+«, ustanovljena leta 2016, je
koalicija ¢lanic OPEC in drugih drzav proizvajalk nafte.
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Strm porast svetovnih cen energentov, ki ga je povzrocila vojna, je odraz
mocnega upada prevoza skozi Hormusko ozino. Prvi visokofrekvencni podatki o
gibanju plovil kazejo, da se je Stevilo tankerjev, ki plujejo skozi Hormusko ozino,
moc¢no zmanjsalo, svetovni stroski prevoza nafte pa so se ob¢utno povecali (graf 2).
Vendar pa se zdi izpostavljenost svetovne blagovne menjave omejena, saj
kontejnerske ladje, ki so trenutno v Perzijskem zalivu, predstavljajo le priblizno 1,6%
svetovnih zmogljivosti kontejnerskih plovil. Zaradi motenj v SueSkem prekopu,
povezanih s preteklimi napetostmi v tej regiji, in pove€anih varnostnih tveganj v oZini
Bab el-Mandeb od konca leta 2023 zaradi napadov hutijevskih upornikov na tovorne
ladje se velik del prometa Se vedno preusmerja prek Rta dobrega upanja.
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Graf 2
Svetovni pomorski promet in cene

a) Postanki plovil v tranzitu v glavnih ozkih grlih
(indeksi, 2025 = 100)
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Viri: IMF, Haver Analytics, indeksi Baltic Exchange in izrauni strokovnjakov ECB.

Opombe: Na sliki a postanki med tranzitom vkljucujejo vse vrste plovil. Na sliki b suho blago pomeni tovor, kot so Zita. Osnovne serije
predstavljajo strosek najema plovila za globalni prevoz tak$nega tovora. Stolpci na obeh slikah prikazujejo razpon od najmanj$e do
najvecje vrednosti. Razpon je izracunan od 1. januarja 2019. Modre pike se nanasajo na najnovejSe razpoloZljive podatke. Zadniji
podatki se nana$ajo na 15. marec 2026 na sliki a in na 18. marec 2026 na sliki b.

Zaradi vojne na Bliznjem vzhodu naj bi se realna rast svetovnega BDP v
naslednjih dveh letih znizala za 0,4 odstotne tocke. To odraza negativne ucinke
na rast, ki so rezultat predpostavljenega gibanja cen energetskih surovin.? S tem so
se izni€ili pozitivni u€inki prenosa, ki izhajajo iz mo€nejSe rasti proti koncu leta 2025

2 Vpliv vojne na prihodnje cene energetskih surovin za ve¢ kot eno leto vnaprej je manjsi kot na
promptne cene, kar verjetno odraza pri€akovanja vlagateljev, da se bodo motnje zaradi vojne v tem
obdobju odpravile. To stali§¢e podpira tudi gostota, kot izhaja iz opcij, ki kaZe, da so srednjero¢na
tveganja glede prihodnjih cen, zlasti nafte, $e vedno uravnotezena, medtem ko so kratkoro¢na tveganja
izrazito nagnjena navzgor.
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od pri¢akovane, in zmerne spodbude zaradi nizjih ameriSkih carin. Realna rast
svetovnega BDP se bo po napovedih zmanjSala s 3,6% v letu 2025 na 3,3% v
letu 2026 in se zatem stabilizirala, kar je vecinoma skladno s prej$njimi projekcijami.3

Zaradi negotovosti v zvezi z vojno se je ravnotezje tveganj za globalno rast
prevesilo navzdol, medtem ko je inflacija izpostavljena navzgor usmerjenim
tveganjem. Kaze, da so tveganja, povezana z vojno na Bliznjem vzhodu, ve€inoma
asimetriCna, pri Eemer so hujSe posledice verjetnejSe od blazjih. Nasprotno pa
ostajajo druga klju¢na makroekonomska in finan¢na tveganja, kot so carine, razvoj
na podrocju umetne inteligence in u€inki ekonomskih politik, e naprej dvostranska
in uravnotezena, kot v prejSnjih projekcijah.

Pred vojno se je skupna inflacija v drzavah ¢lanicah OECD Se naprej znizevala,
predvsem zaradi cen energentov. Medletna stopnja inflacije (CPI) v drzavah
¢lanicah OECD, razen Turcije, je januarja padla na 2,1%, potem ko je decembra
znadala 2,4%. Ceprav so k niZji inflaciji prispevale vse komponente, je najved
prispeval padec cen energentov (graf 3).

Graf 3
Inflacija, merjena z indeksom CPI, v drzavah OECD

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: OECD in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Agregat OECD vklju€uje drzave euroobmocgja, ki so ¢lanice OECD, in izklju€uje Turcijo. Izracuna se z uporabo letnih utezi
CPI za drzave OECD. Zadnji podatki se nana$ajo na januar 2026.

Trend zmanjSevanja inflacije v drzavah ¢lanicah OECD se bo predvidoma
kmalu obrnil zaradi energetskega cenovnega Soka kot posledice vojne.
Napoved skupne inflacije (CPI) na svetovni ravni je bila zaradi energetskega
cenovnega $oka za naslednji dve leti popravljena navzgor.* Letos so vpliv vi§jih cen
energentov na inflacijo do zdaj delno izravnali podatki o nizji inflaciji od priCakovane
in u€inek zmanjSanja carin. Svetovna skupna inflacija bo po napovedih v letu 2026

Za vet podrobnosti glej »Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocije,
marec 2026«.

4 Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB glede skupne inflacije (CPI) vklju¢ujejo irsi sklop
drzav, zlasti velika nastajajo¢a trzna gospodarstva (npr. Kitajsko, Indijo, Brazilijo in Rusijo), ki niso
upostevane v inflaciji OECD.
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ostala na ravni 3,1%, kar je enako kot lani, nato pa se bo znizala na 2,7% v
letu 2027 in 2,5% v letu 2028.

Po projekcijah se bo svetovna rast uvoza v letu 2026 upocasnila, saj bodo
ucinki hitenja z uvozom popustili, negativni vplivi carin in vojne pa bodo
postali izrazitejsi. Cetrtletne stopnje rasti svetovnega uvoza so se v drugi polovici
leta 2025 mocno znizale, Ceprav so bili podatki za tretje Cetrtletje nekoliko boljsi od
predhodne ocene. Svetovna rast uvoza naj bi se v letu 2026 postopoma
normalizirala in nato ostala stabilna. V obdobju 2027-2028 bo svetovni uvoz
predvidoma narascal skladno s svetovno gospodarsko aktivnostjo. Svetovni uvoz se
je leta 2025 povecal za 5,0%, kar je znatno vec€ od pri¢akovanj v decembru 2025
(0,6 odstotne tocke vec). Projekcije predvidevajo, da bo rast v letu 2026 upadla na
2,3%, nato pa se bo v letih 2027 in 2028 povisala na 2,9% oziroma 3,2%.

V ZDA se je realna rast BDP v zadnjem Cetrtletju 2025 upocasnila, predvsem
zaradi zaprtja ameriske vlade. Gospodarska aktivnost se je na Cetrtletni ravni
znatno skrcila, na 0,2%, potem ko je v tretjem Cetrtletju 2025 zna8ala 1,1%. Zaprtje
ameriSke vlade oktobra in novembra, ki je trajalo 43 dni, je zavrlo gospodarsko
aktivnost, saj so se drzavni izdatki ob€utno zmanjsali. Kljub temu je bila potroSnja
gospodinjstev v zadnjem Cetrtletju razmeroma mocna in eno od glavnih gonil
domacega povprasevanja kljub rahli upo€asnitvi v primerjavi s tretjim Cetrtletjiem.
Stopnja varCevanja v ZDA se je Se naprej znizevala in v zadnjem Cetrtletju dosegla
3,6%, kar je najnizja vrednost v zadnjih Stirih letih. Zasebne nestanovanjske nalozbe
v osnovna sredstva pa so pozitivno prispevale k rasti, ki jo je krepilo veliko
povecanje nalozb, povezanih z umetno inteligenco. V nasprotju z zacetkom

leta 2025 je bil prispevek neto trgovinske menjave in zalog zelo majhen. Uvoz in
izvoz sta se v zadnjem Cetrtletju leta 2025 zmerno zmanjSala, zato je bil prispevek
neto izvoza v glavnem nevtralen. V prvem Cetrtletju 2026 je bilo predvideno
povecanje rasti, predvsem zaradi vecjih drzavnih izdatkov, povezanih z izplacilom
zaostalih pla¢ zveznim usluzbencem po zaprtju viade.

Medletna skupna in osnovna inflacija (CPI) sta v ZDA februarja ostali
nespremenjeni na ravni 2,4% oziroma 2,5%, kar je v skladu s pri¢akovaniji.
Inflacija v komponentah blaga in storitev je bila $e naprej stabilna, toda znizanje cen
rabljenih avtomobilov in tovornjakov je prikrilo porast cen preostalih komponent
blaga. To kaze, da se ameriSke carine Se naprej prenasajo v cene zivljenjskih
potrebs¢in v ZDA. Skupna inflacija, merjena z indeksom cen izdatkov za osebno
potrosnjo (PCE), ki je prednostno merilo inflacije ameriSke centralne banke, se je od
zacCetka lanskega leta rahlo povecala. Skupna medletna inflacija (PCE) je decembra
znaSala 2,9%, osnovno merilo pa 3,0%. Nizja utez stanovanjskih komponent v
koSarici PCE v primerjavi s koSarico CPI pojasnjuje razhajanje med meriloma
inflacije potrosniskih cen. Vendar je nenavadno, da je inflacija, merjena z indeksom
PCE, vi§ja od inflacije, merjene z indeksom CPI. |1z tega je mogocCe sklepati, da je
mogocCe razmeroma umirjeno inflacijo CPI pojasniti s tezavami pri zbiranju podatkov
za storitve, cene in najemnine, zato jih je treba razlagati previdno. Medtem so vse
nizje stopnje prostih delovnih mest v vseh sektorjih dodatno prispevale k manjSemu
povprasevanju na trgu dela in bi torej morale podpirati dezinflacijo.
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Na Kitajskem je povprasevanje gospodinjstev Se vedno zadrzano zaradi
visokih previdnostnih prihrankov. V zadnjem Cetrtletju 2025 je pozitivho
presenetila realna rast BDP, ki je dosegla 1,2%, kar je bolj ali manj primerljivo z
1,1% v prejSnjem Cetrtletju. K rasti je prispeval predvsem odporen izvoz, ki naj bi
podpiral rast tudi v prvem Cetrtletju 2026. Visokofrekvencni priblizki potroSnje
nakazujejo delno umirjanje, saj je zaupanje potroSnikov Se vedno majhno in precej
pod ravnmi pred pandemijo COVID-19. Prodaja v trgovini na drobno ostaja Sibka,
zlasti domaca prodaja avtomobilov, medtem ko je potroSnja storitev bolj odporna.
Kljub temu kitajske oblasti $e naprej dajejo prednost politikam na strani ponudbe,
cilina rast za leto 2026 v okviru novega petletnega nacrta (2026—-2030) pa znasa
med 4,5 in 5%. Razmeroma nizka ciljna rast pomeni, da kitajski oblikovalci politik
sprejemajo strukturno pocasnej$o rast, kar posledi¢no zmanjSuje potrebo po
kratkoro¢nih spodbudah. Kitajske oblasti so ponovno poudarile, da nameravajo rast
preusmeriti k vecji potroSniji, Ceprav so konkretni ukrepi Se vedno skromni.
Javnofinan¢na podpora nalozbam naj bi medtem ostala znatna, zlasti v
visokotehnoloskih in strateSkih sektorjih, kot so umetna inteligenca, mikro€ipi,
napredna proizvodnja, biotehnologija in digitalno gospodarstvo. Toda Kitajska je
hkrati Se vedno izpostavljena vse vi§jim cenam energetskih surovin. Priblizno tri
Cetrtine surove nafte in priblizno polovico nafte, ki je porabi, namre¢ uvozi, medtem
ko 16% njenega uvoza plina poteka skozi Hormusko oZino. Vendar lahko ta
negativen ucinek ublazijo obsezna domaca proizvodnja premoga, vse vecje
zmogljivosti proizvodnje energije iz obnovljivih virov ter sposobnost diverzifikacije
dobaviteljev energetskih surovin. Skupna inflacija (CPI) na Kitajskem se je februarja
znatno povecala, medtem ko se je deflacija pri proizvajalcih Se naprej umirjala.
Medletna skupna inflacija (CPI) se je z 0,2% v januarju zviSala na 1,3% v februariju,
in sicer zaradi zacasnih dejavnikov, vklju€no z baznimi u€inki, povezanimi z luninim
novim letom. Osnovna inflacija (brez hrane in energentov) je februarja prav tako
narasla na 1,8%, potem ko je bila januarja 0,8%, predvsem zaradi vi$jih cen storitev,
povezanih s turizmom. Cene pri proizvajalcih so se februarja na medletni ravni
znizale za 0,9%, kar je manj$i padec v primerjavi z 1,4-odstotnim zmanjSanjem v
prejSnjem mesecu.

V Zdruzenem kraljestvu je bila realna rast BDP v zadnjem cetrtletju 2025 Se
naprej Sibka, inflacija pa se je v zaetku leta 2026 ob¢utno umirila. Realna rast
BDP se je v zadnjem Cetrtletju 2025 rahlo povecala za 0,1%, kar pomeni stabilno,
vendar umirjeno dinamiko rasti. Zasebno povpraSevanje je bilo Sibko zaradi manjSe
rasti zasebne potro3nje in nizjih zasebnih nalozb. Prispevek neto izvoza h
gospodarski aktivnosti je bil negativen, saj se je izvoz zmanjSal, uvoz pa povecal.
Javna poraba je nekoliko prispevala h gospodarski aktivnosti, pri ¢emer so se javne
nalozbe znatno povecale. Gospodarska aktivnost se bo predvidoma v prvem
Cetrtletju 2026 zmerno okrepila, vendar naj bi velik porast cen energentov v
naslednjih Cetrtletjih ta trend oslabil. Skupna inflacija (CPI) se je januarja precej
zmanj$ala na 3,0%, potem ko je decembra znaSala 3,4%, kar odraza nizjo inflacijo v
skupini energentov in v skupini hrane. Znizala se je tudi osnovna inflacija, vendar
bolj zmerno.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarska aktivnost v euroobmocju je leta 2025 vztrajno rasla, saj se je realni
BDP v povprecju povecal za 1,5% (0,9% v letu 2024). V zadnjem Cetrtletjiu 2025 se
Je realni BDP medCetrtletno povecal za 0,2% oziroma za 0,4% brez upoStevanja
volatilnih podatkov za Irsko. Rast je poganjalo moc¢nejSe domace povprasevanje,
vkljuéno z znatnim prispevkom zasebne potrosnje in nalozb. Vendar pa so se
kratkoro¢ni kazalniki ob koncu leta 2025 in takoj na zacetku leta 2026 umirili.
Mesecna proizvodnja se je precej skrcila, kar je v nasprotju z rezultati anket, ki so bili
Se vedno pozitivni in so nakazovali nadaljevanje zagona iz obdobja pred vojno na
Bliznjem vzhodu. Gledano v celoti so najnovejSe informacije skladne s skromno
rastjo BDP v prvem Cetrtletju 2026. Zaradi spreminjajoCih se razmer na BliZznjem
vzhodu se je negotovost glede obetov od drugega Cetrtletja izrazito povecala. Trzni
kazalniki negotovosti in merila geopolitiCnih tveganj so se v prvi polovici marca
mocno zvisali. I1zkuSnje iz preteklih negativnih Sokov, povezanih z energijo, kaZejo,
da bi lahko posledi¢no zmanjSevanje realnega dohodka in poslabSanje zaupanja
precej zaviralno vplivalo na zasebno potrosnjo. Velikost teh uc¢inkov bo odvisna od
intenzivnosti in trajanja konflikta ter prenosa negativnih vplivov na gospodarstvo.
Pozitivno pri tem je, da naj bi zdrave bilance in obsezni prihranki prispevali k ublazitvi
vpliva tega Soka na gospodinjstva. Kar zadeva druge komponente povprasSevanja, je
bilo iz anketnih podatkov, zbranih pred konfliktom, razvidno, da se povpraSevanje po
stanovanjih in zaupanje viagateljev krepita. Poleg tega naj bi dodatna javnofinanéna
podpora, ucinki programa »EU naslednje generacije«, odporni trgi dela in digitalne
naloZbe ter vpliv prejsnjih rezov obrestnih mer prispevali k ohranjanju zagona nalozb
v prihodnjih Cetrtletjih. Razmere na trgu dela kljub nadaljnjemu umirjanju
povpraSevanja po delavcih ostajajo stabilne. Stopnja brezposelnosti se je zniZala s
6,2% v decembru na 6,1% v januarju, tako da je ostala na zgodovinsko nizki ravni.

Take obete na splo$no kaZejo tudi maréne makroekonomske projekcije
strokovnjakov ECB za euroobmocje, po katerih naj bi povprecna medletna realna
rast BDP v letu 2026 znaSala 0,9%, v letu 2027 1,3% in v letu 2028 1,4%. To
pomeni, da je bila rast BDP, zlasti za leto 2026, popravijena navzdol zaradi globalnih
ucinkov vojne na Bliznjem vzhodu na trge surovin, realne dohodke in zaupanje.
Hkrati naj bi nizka brezposelnost, trdne bilance javnega sektorja ter javna potro$nja
za obrambo in infrastrukturo Se naprej podpirali rast. Zaradi vojne na Bliznjem
vzhodu so obeti precej bolj negotovi, kar prinaSa tveganja zviSanja inflacije in
tveganja upada gospodarske rasti. Zaradi zelo velike negotovosti in ker bo vpliv
konflikta moc¢no odvisen od njegovega trajanja in intenzivnosti, osnovne projekcije
spremljata ilustrativna alternativna scenarija, ki sta v okviru projekcij objavijena na
spletnem mestu ECB.®

Po najnovejsi Eurostatovi oceni se je BDP v euroobmocju povecal tudi v
zadnjem cetrtletju 2025 (graf 4). Realni BDP se je medcetrtletno povecal za 0,2%,
tako da je povpre¢na medletna stopnja rasti v letu 2025 zna3ala 1,5% (prilagojeno
za Stevilo delovnih dni). IzboljSanje glede na leto 2024, skupaj z dejstvom, da je bila
rast BDP pozitivna v vseh Cetrtletjih lanskega leta, kaze, da je gospodarstvo v

5  Glej »Maréne makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje«, objavljene
19. marca 2026 na spletnem mestu ECB.
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euroobmodju ob Stevilnih svetovnih izzivih, povezanih z geopolitiko in trgovinsko
menjavo, odporno. Na rast BDP je v zadnjem Cetrtletju 2025 pozitivno vplivalo
mocnejSe domace povprasevanje, pri ¢emer so vse komponente domacega
povpraSevanja prispevale pozitivho, medtem ko so neto trgovinska menjava in
spremembe zalog prispevale nekoliko negativno. K povec¢anju gospodarske
aktivnosti so prispevale predvsem storitve, zlasti v informacijskem in
komunikacijskem sektorju. Medtem je bila aktivnost v predelovalnih dejavnostih Se
vedno Sibka, saj so nanjo neposredno negativno vplivali zaviralni dejavniki, ki
izhajajo iz visjih carin in geopoliti€ne negotovosti (glej okvir 4 o vplivu negotovosti
glede trgovinskih politik na rast v euroobmocju). Zagon v gradbenistvu in sektorju
prenove stanovan;j se je okrepil, k Eemur so prispevale tudi javne nalozbe. Kljub
izrazitim razlikam med drzavami je bila razprSenost rasti realnega BDP euroobmocja
v zadnjem Cetrtletju 2025 manj heterogena kot v prejsnjih Cetrtletjih. Rezultat za
euroobmodje v zadnjem Cetrtletju je ustvaril u€inek prenosa v visini 0,3% na
medletno rast v letu 2026.

Graf 4
Realni BDP in komponente v euroobmocdju

(medcetrtletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

== BDP po trZnih cenah
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Viri: Eurostat in izraduni ECB.
Opombe: Graf prikazuje tudi BDP brez upostevanja Irske, saj so irski podatki §e posebno volatilni. Pri podkomponentah pa je
prikazana raz¢lenitev BDP, ki vkljuCuje Irsko. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje Cetrtletie 2025.

Kratkoro¢ni kazalniki so se proti koncu leta 2025 in takoj na zacetku leta 2026
umirili. Industrijska proizvodnja (brez gradbenistva) se je v decembru 2025 in
januarju 2026 medmesecno zmanj3ala za 0,6% oziroma 1,5%. Zato je bila raven
industrijske proizvodnje januarja 2026 za 1,9% nizja od povprecne ravni v zadnjem
Cetrtletju 2025. Nasprotno so anketni kazalniki v prvih dveh mesecih leta 2026 ostali
bolj pozitivni. Sestavljeni indeks vodij nabave (PMI) o gospodarski aktivnosti v
euroobmodju je nakazoval, da se aktivnost v predelovalnih dejavnostih januarja in
februarja vztrajno izboljSuje tako pri tekoci proizvodniji kot pri novih narocilih, medtem
ko so nova izvozna narocila ostala v obmocju kréenja (graf 5, slika a). Indeks PMI o
storitvenih dejavnostih se je v prvih dveh mesecih leta znizal z visoke ravni,
dosezene ob koncu leta 2025, vendar je ostal nad pragom nicelne rasti (50) (graf 5,
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slika b). Gledano v celoti so najnovejse informacije skladne s skromno rastjo BDP v
prvem Cetrtletju 2026.

Graf 5
Kazalniki PMI po sektorjih gospodarstva
a) Predelovalne dejavnosti b) Storitvene dejavnosti
(difuzijski indeksi) (difuzijski indeksi)
== proizvodnja ™= poslovna aktivnost
nova narotila novi posli
== nova izvozna narotila == nova izvozna narotila
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Vir: S&P Global Market Intelligence.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na februar 2026.

Razmere na trgu dela ostajajo na sploSno stabilne, Ceprav se povprasevanje
po delavcih Se naprej umirja. V zadnjem Cetrtletju 2025 se je zaposlenost povecala
za 0,2%, skupno Stevilo opravljenih delovnih ur pa za 0,6% (graf 6). Trenutno
umirjanje rasti zaposlenosti je delno odraz nadaljnjega umirjanja povprasevanja po
delavcih, pri Eemer se je stopnja prostih delovnih mest v zadnjem Cetrtletju ustalila
na ravni 2,2%, tako da je Ze drugo Cetrtletje zapored ostala nizja od ravni pred
pandemijo, dosezeni v zadnjem Cetrtletju 2019. Delovna sila se je v zadnjem
Cetrtletju 2025 dodatno povecala, pri Cemer je iz podatkov za januar razvidno, da se
je medmesecno stabilizirala. Hkrati je stopnja brezposelnosti v januarju znasala
6,1%, v primerjavi s 6,2% v decembru, tako da je ostala na zgodovinsko nizki ravni.
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Graf 6
Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in stopnja brezposelnosti v
euroobmodju

(lestvica na levi strani: medcetrtletne spremembe v odstotkih, difuzijski indeks; lestvica na desni strani: odstotek delovne sile)

B zaposlenost v euroobmogju
pricakovano zaposlovanje po PMI
== stopnja brezposelnosti (lestvica na desni strani)
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Viri: Eurostat, S&P Global Market Intelligence in izracuni ECB.

Opombe: Crti oznadujeta meseéno gibanje, stolpci pa prikazujejo etrtletne podatke. Indeks vodij nabave (PMI) je izrazen kot
odstopanje od 50, deljeno z 10, da se oceni medgetrtletna rast zaposlenosti. Casovna vrsta za stopnjo brezposelnosti zdaj vkljuguje
Bolgarijo, ta sprememba pa je povzrocila spremembo ravni agregata euroobmocja navzdol za okrog 0,1 odstotne tocke. Zadnji podatki
se nanasajo na zadnje Cetrtletje 2025 pri zaposlenosti v euroobmocju, na februar 2026 pri pricakovanem zaposlovanju po PMI in na
januar 2026 pri stopnji brezposelnosti.

Na podlagi kratkoro¢nih kazalnikov trga dela je mogoce sklepati, da je rast
zaposlenosti v prvem ¢etrtletju 2026 umirjena. Mesecni sestavljeni kazalnik PMI
0 zaposlovanju je v januarju in decembru znasSal 49,9, kar pomeni, da je rast
zaposlenosti v prvem Cetrtletju letoSnjega leta ve€inoma nespremenjena. Kazalnik
PMI o zaposlovanju v storitvenih dejavnostih se je znizal z 51,3 ob koncu leta 2025
na 50,3, medtem ko se je kazalnik PMI o zaposlovanju v predelovalnih dejavnostih
zviSal, a je ostal v negativnem obmocdju in februarja dosegel 48,9, pri Cemer je
povprecje v prvih dveh mesecih leta znasalo 48,5.

Zasebna potrosnja se je v zadnjem cetrtletju 2025 okrepila, saj se je realni
dohodek povecal, brezposelnost pa je ostala blizu najnizje ravni do zdaj. Zasebna
potroSnja se je v zadnjem Cetrtletju 2025 med¢etrtletno povecala za 0,5%, potem ko
se je v prejSnjem Cetrtletju medcetrtletno povec€ala skromneje, in sicer za 0,2%

(graf 7, slika a). K povecanju je prispevala potrosSnja storitev in izdelkov. Pred
izbruhom vojne na Bliznjem vzhodu je bilo iz anketnih kazalnikov razvidno, da bo
potro$nja kratkoro¢no ohranila zagon, vendar pa konflikt zdaj predstavlja tveganja za
poslabsanje obetov. Iz anketnih podatkov je razvidno, da se je pozitivha dinamika
zasebne potroSnje nadaljevala v prve mesece leta 2026, pri Cemer se je februarja
kazalnik Evropske komisije o zaupanju potroSnikov Se izboljSal. Kar zadeva storitve z
veliko medsebojnih fizi€nih stikov, so se kazalniki Evropske komisije o pricakovanem
povprasevanju poslabsali pri gostinskih storitvah, medtem ko so se pri potovalnih
storitvah in v manjs$i meri pri nastanitvenih storitvah izboljSali. Skladno s tem so
podatki iz ankete o pri¢akovanjih potroSnikov pokazali, da so bila pri¢akovanja glede
nakupov, povezanih s pocitnicami, Se vedno visoka. Kar zadeva gibanja v
prihodnosti, so obeti glede zasebne potrosnje pod vplivom precej$njih zaviralnih
dejavnikov, ki izhajajo iz posledic vojne na Bliznjem vzhodu. Povecana geopoliticna
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negotovost bi lahko zaviralno vplivala na zaupanje potroSnikov, kot se je dogajalo ob
preteklih geopoliti¢nih konfliktih (graf 7, slika b). Poleg tega bi lahko viSje cene
energentov zavirale rast realnega dohodka in omejevale potroSnjo gospodinjstev.
Hkrati naj bi ve¢ dejavnikov Se naprej podpiralo dinamiko zasebne potroSnje. Rast
realnega dohodka, dosezena v zadnijih letih, naj bi skupaj z dejstvom, da so izgube
realnega premozenja, nastale med skokovitim porastom inflacije v letu 2022, zdaj
pokrite, prispevala k ublazitvi vpliva energetskega Soka na gospodinjstva in podpirala
zasebno potrosnjo, ki velja za glavno gonilo rasti v srednjero€nem obdobju.

Graf 7
PotroSnja gospodinjstev, pricakovanja podjetij in potroSnikov ter zaupanje
potrosnikov ob geopoliticnih konfliktih

a) Potrosnja in zaupanje gospodinjstev, b) Zaupanje potrosnikov ob geopoliti¢nih
poslovna pri¢akovanja konfliktih
(medcetrtletne spremembe v odstotkih; standardizirana ravnotezja (neto ravnotezja v odstotkih)
v odstotkih)
B zasebna potrognja = prva zalivskavojna
zaupanje potroZnikov napad 11. septembra
= povpraevanje v trgovini na drobno = ruska invazija na Ukrajino
== povpradevanje po potroZniskih storitvah
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Viri: Eurostat, Evropska komisija in izracuni ECB.

Opombe: Na sliki a se poslovna pri¢akovanja glede povprasevanja v trgovini na drobno (brez motornih vozil) in povprasevanja v
storitvenih dejavnostih, tehtanih s potro$njo, nanasajo na naslednje tri mesece. »Povprasevanje po potrosniskih storitvah« temelji na
kazalnikih pricakovanega sektorskega povprasevanja iz ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah v zvezi s storitvenimi
dejavnostmi, tehtanih glede na deleze posameznih sektorjev v domaci zasebni potrodnji iz input-output tabel FIGARO za leto 2022.
Casovna vrsta za povpra$evanje po potroniskih storitvah je standardizirana za obdobje od leta 2005 do leta 2019, dasovni vrsti za
povprasevanje v trgovini na drobno in zaupanje potrosnikov pa sta standardizirani za obdobje od leta 1999 do leta 2019. Na sliki b se
»prva zalivska vojna« nanasa na dogodke, ki so se zaceli 2. avgusta 1990, »napad 11. septembra« na dogodke, ki so se zgodili v
septembru 2001, »ruska invazija na Ukrajino« pa na dogodke, ki so zacdeli 24. februarja 2022. Ker se anketa Evropske komisije izvede
v prvih treh tednih vsakega meseca, se spremembe zaupanja izracunajo za tri mesece vnaprej (t do t+3) glede na mesec pred
zacetkom konflikta (t-1), razen pri konfliktu »ruska invazija na Ukrajino«, za katerega se spremembe izracunajo glede na mesec, v
katerem se je konflikt zacel (t). Zadnji podatki se nana$ajo na zadnje Cetrtletje 2025 pri zasebni potrodnji in na februar 2026 pri vseh
drugih spremenljivkah.

PodjetniSke nalozbe so se ob koncu leta 2025 dodatno povecale, osnovna
dinamika pa je ostala pozitivna, €eprav je nanjo verjetno zaviralno vplival
konflikt na Bliznjem vzhodu. Negradbene nalozbe (brez upostevanja volatilnih
neopredmetenih nalozb na Irskem) so se v zadnjem Cetrtletju 2025 medcetrtletno
povecale za 0,4%, zaradi Cesar je medletna rast za celotno leto znaSala 2,2%
(graf 8, slika a). K rasti v zadnjem Cetrtletju so prispevale neopredmetene nalozbe
(brez komponente proizvodov intelektualne lastnine na Irskem) in opredmetene
nalozbe, pri Cemer je na slednje spodbudno vplivalo povec€anje nalozb v stroje in
opremo. Na prehodu v leto 2026, pred konfliktom na Bliznjem vzhodu, je vrsta
kazalnikov nakazovala nadaljevanje rasti nalozb. Predhodni podatki na podlagi
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telekonferenc ob objavi poslovnih rezultatov so pokazali, da se gospodarska klima
glede nalozb in dobi¢ka v prvem Cetrtletju izboljSuje. Podobno so se kazalniki PMI o
gospodarski aktivnosti na zacetku letoSnjega leta izrazito zviSali z nizkih ravni,
dosezenih ob koncu leta 2025. Pocasi se je ob pricakovanjih naras¢anja
povprasevanja in dodatne javnofinancne podpore v nekaterih drzavah zviSal tudi
kazalnik Evropske komisije o zaupaniju, zlasti v sektorju proizvodov za
(opredmetene) investicije. Zaupanje med dobavitelji neopredmetenih sredstev je
ostalo mocno, pri Eemer ga je podpiral hiter tehnoloSki napredek na podro&ju umetne
inteligence, ki Se naprej spodbuja digitalne nalozbe (glej tudi okvir 5 in okvir 6). Kar
zadeva prihodnja gibanja, bo obnovljena negotovost verjetno zaviralno vplivala na
nalozbe, dokler bo konflikt na Bliznjem vzhodu vztrajal.® Vendar pa naj bi boljsi
pogoji financiranja, nadaljnji u€inki zgrinjanja nalozb, ki se pri¢akujejo od programa
»EU naslednje generacije«, nadaljnja krepitev obrambnih zmogljivosti v Stevilnih
drzavah ter nadaljevanje digitalizacije in nalozbenega cikla, ki temelji na umetni
inteligenci, podpirali trdno rast nalozb v prihodnje.

Stanovanjske nalozbe so se v zadnjem cetrtletju 2025 precej povecale, rasle pa
naj bi tudi v bliznji prihodnosti. Stanovanjske naloZbe so se v zadnjem

Cetrtletju 2025 medcCetrtletno povedale za 2,3% (graf 8, slika b). Rast stanovanjskih
nalozb je zajemala vse drzave v euroobmocju, vendar je bila zlasti mo¢na v ltaliji, pri
¢emer je iz najnovejSih podatkov razvidno, da je bila tam mocnejSa tudi v prejSnjih
Cetrtletjih. Zato je bila rast stanovanjskih nalozb za celotno euroobmocdje popravljena
navzgor, kar pomeni, da je najnovejSe okrevanje, kot kaze, mocnejse, kot je bilo
predhodno ocenjeno. Medtem je bil obseg opravljenih del v gradniji stavb in
specializiranih gradbenih del v zadnjem Cetrtletju v povpredju za 0,3% vedji kot v
Cetrtletju prej. Glede prihodnjih gibanj sta se kazalnik Evropske komisije o
najnovejSih trendih glede aktivnosti na podrocju gradnje stavb in specializiranih
gradbenih del ter kazalnik PMI za stanovanjsko gradbeno aktivnost po januarskem
znizanju v februarju zviSala. Medtem ko se je Stevilo gradbenih dovoljenj za
stanovanjske stavbe v oktobru in novembru glede na tretje Cetrtletje 2025 nekoliko
zmanj8alo, je manj volatilno merilo, ki meri trimese¢ne spremembe glede na prej$nje
tri mesece, ostalo pozitivno, kar je skladno z nadaljnjim povecevanjem stanovanjskih
nalozb v bliznji prihodnosti. Ta ocena je podkrepljena z izboljSevanjem naklonjenosti
potro$nikov stanovanjem. Iz rezultatov ankete o pri¢akovanjih potroSnikov je
razvidno, da so stanovanja kot nalozbe vse privlacnejSa. Poleg tega je iz ankete
Komisije o mnenju potrosnikov razvidno, da so se v prvem Cetrtletju 2026 namere
gospodinjstev glede nakupa ali gradnje stanovanj in njihove namere glede prenove
stanovanj poved&ale. Ceprav se zdi, da so stanovanjske nalozbe razmeroma manj
izpostavljene neposrednemu vplivu konflikta na Bliznjem vzhodu kot druge
komponente povpraSevanja, bi lahko imeli visji gradbeni stroski in obnovljena
negotovost vseeno negativen vpliv, Ce se izkaze, da bo Sok vztrajen.

6 Kazalniki Sentix o zaupanju so se, potem ko so se na zacetku leta moc&no zvisali, marca nekoliko
znizali, vendar so ostali na ravni, ki je skladna z rastjo, kar pomeni, da vlagatelji na zacetku meseca
niso pri¢akovali, da bo konflikt na Bliznjem vzhodu dolgotrajen.
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Graf 8
Dinamika realnih nalozb in anketni podatki

a) PodjetniSke nalozbe
(medcetrtletne spremembe v odstotkih; ravnotezja v odstotkih in difuzijski indeks)

B podjetniske naloZbe
PMI - gospodarska aktivnost (lestvica na desni strani)
== kazalnik Evropske komisije o zaupanju (lestvica na desni strani)
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b) Stanovanjske nalozbe
(medcetrtletne spremembe v odstotkih; ravnotezja v odstotkih in difuzijski indeks)
B stanovanjske naloZbe
PMI - gospodarska aktivnost (lestvica na desni strani)
== kazalnik Evropske komisije o trendu aktivnosti (lestvica na desni strani)
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Viri: Eurostat, Evropska komisija, S&P Global Market Intelligence in izracuni ECB.

Opombe: Crte oznaéujejo meseéna gibanja, stolpci pa se nanasajo na &etrtletne podatke. Indeksi PMI so izrazeni kot odstopanje od
50. Na sliki a so podjetniSke naloZzbe merjene z negradbenimi naloZzbami brez neopredmetenih nalozb na Irskem. Kratkoro¢ni kazalniki
so tehtana povprecja vrednosti iz sektorja proizvodov za investicije (dobavitelja opredmetenih sredstev) ter informacijskega in
komunikacijskega sektorja (glavnega dobavitelja neopredmetenih sredstev). UteZi so delezi opredmetenih in neopredmetenih nalozb v
negradbenih nalozbah v obdobju 2024-2025. Informacijski in komunikacijski sektor je upostevan kot povprecje naslednjih
podsektorjev: zaloznistvo (NACE J58), racunalni§ko programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti (NACE J62) ter
druge informacijske dejavnosti (NACE J63) za kazalnik Evropske komisije o zaupanju in NACE J62 samo za kazalnik PMI o
gospodarski aktivnosti, na kar vpliva razpoloZljivost podatkov. Kazalnik Evropske komisije o zaupanju je normaliziran za povprecje
obdobja 2015-2019 in standardni odklon ¢asovne vrste. Na sliki b se ¢rta, ki oznacuje kazalnik Evropske komisije o trendu
gospodarske aktivnosti, nanasa na tehtano povprecje ocene sektorja gradnje stavb in sektorja specializiranih gradbenih del glede
trenda gospodarske aktivnosti v prejsnjih treh mesecih, prilagojeno tako, da ima enak standardni odklon kot indeks PMI. Crta, ki
oznacuje PMI o gospodarski aktivnosti, se nanasa na aktivnost na stanovanjskem trgu. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje
Cetrtletje 2025 pri nalozbah ter na februar 2026 pri PMI o gospodarski aktivnosti in kazalniku Evropske komisije o trendu aktivnosti.

Izvoz euroobmocja Se vedno omejujejo ameriske carine, pretekla apreciacija
eura in Sibko povprasevanje. Skupni izvoz euroobmocja se je v zadnjem

Cetrtletju 2025 zmanjsal za 0,4% predvsem zaradi zmernega zmanj3anja blagovnega
izvoza (medcetrtletno za 0,9%). To je posledica tega, da se je skokovito povecanje
farmacevtskega izvoza iz Irske v ZDA, do katerega je prislo septembra lani, izni€ilo.
Ob konkurenénih pritiskih na kitajskem trgu se je zmanjsal tudi izvoz na Kitajsko.
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Zaradi vojne na Bliznjem vzhodu bi se lahko prekinili trgovinski tokovi in tokovi nafte,
kar bi lahko dodatno negativno vplivalo na trgovinsko menjavo euroobmodja. Skupni
uvoz se je v zadnjem Cetrtletju 2025 skromno zmanjSal, za 0,2%, k ¢emur je
prispevalo predvsem medcetrtletno zmanjSanje uvoza storitev za 0,6%. Hkrati so se
uvozne cene $e naprej znizevale in so novembra medletno upadle za 2,3%, kar je
bilo posledica vpliva pretekle apreciacije eura in pritiskov na znizevanje cen s strani
Kitajske. Kar zadeva prihodnja gibanja, anketni kazalniki Se naprej nakazujejo Sibko
dinamiko novih izvoznih narocil v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.

Vojna na Bliznjem vzhodu zaviralno vpliva na realni dohodek in zaupanje. Zato
je bila v osnovnih projekcijah, zlasti za leto 2026, rast potroSnje in nalozb
popravljena navzdol. Ta vpliv bi bil v alternativnih scenarijih, ki predpostavljata hujSi
in dolgotrajnejSi energetski Sok, Se izrazitejSi. Za leto 2026 se zaradi u€inkov
omenjenega konflikta predpostavlja manj$a rast BDP kot posledica cen energentov,
zaupanja in negotovosti. Ceprav se predpostavlja, da bo vpliv energetskega $oka
zacCasen, kar je skladno s trznimi pricakovaniji na presecni datum 11. marca, obete
Se vedno podpirajo dodatna drzavna potroSnja za infrastrukturo in obrambo, zdrave
bilance javnega sektorja in mocan trg dela. Medletna realna rast BDP bo po
projekcijah znaSala 0,9% v letu 2026, 1,3% v letu 2027 in 1,4% v letu 2028. V
primerjavi z decembrskimi projekcijami je bila rast BDP popravljena navzdol za

0,3 odstotne tocke za leto 2026 in za 0,1 odstotne tocke za leto 2027. Zaradi zelo
velike negotovosti ter moCne odvisnosti od trajanja in intenzivnosti konflikta bi si bilo
treba osnovne projekcije razlagati kot enega od vec verjetnih rezultatov, ne pa kot
najverjetnejSega. Da bi ocenili tveganja, da bodo gibanja SibkejSa kot v osnovnih
projekcijah, sta bila pripravljena dva ilustrativna alternativna scenarija, ki upoStevata
razliéne predpostavke glede trajanja in intenzivnosti konflikta ter prenosa v
gospodarstvo. Iz scenarijske analize je razvidno, da bi bila zaradi dolgotrajne
prekinitve dobave nafte in plina rast BDP nizja kot v osnovnih projekcijah.
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Cene in stroski

Medletna skupna inflacija v euroobmodju, merjena s harmoniziranim indeksom cen
Zivljenjskih potrebscin (HICP), je $e naprej na ravni blizu 2-odstotnega
srednjerocnega cilja Sveta ECB. Zvi3ala se je z 1,7% v januarju na 1,9% v februarju,
k ¢emur je prispevalo zvisanje inflacije v skupini energentov in inflacije brez
energentov in hrane, medtem ko se je inflacija v skupini hrane znizala.” Inflacija brez
energentov in hrane se je zvisala z 2,2% januarja na 2,4% februarja, in sicer zaradi
zviSanja tako blagovne kot tudi storitvene inflacije. Kazalniki osnovne inflacije se v
zadnjih mesecih niso veliko spremenili in ostajajo skladni z naso 2-odstotno
srednjerocno ciljno ravnijo. Medletna rast sredstev za zaposlene na zaposlenega se
je znizala s 4,0% v tretiem Cetrtletju 2025 na 3,7% v zadnjem Cetrtletju. Zato je rast
Sredstev za zaposlene na zaposlenega v letu 2025 dosegla 3,9%, potem ko je v letu
2024 znaSala 4,5%.

Po marénih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB za euroobmocje se bo
skupna inflacija zviSala z 2,1% v letu 2025 na 2,6% v letu 2026, zatem bo v letu
2027 upadla na 2,0% in se nato v letu 2028 rahlo zviSala na 2,1%. V primerjavi z
lanskimi decembrskimi projekcijami je bila skupna inflacija popravijena navzgor
zaradi posledic vojne na Bliznjem vzhodu. Ker je raven negotovosti zelo visoka in so
inflacijski obeti mo¢no odvisni od trajanja in intenzivnosti konflikta, osnovne
projekcije spremljata dva alternativna ilustrativna scenarija, ki sta skupaj s
projekcijami objavijena na splethem mestu ECB.®

Inflacija v euroobmoc¢ju se je zvisala z 1,7% v januarju na 1,9% v februarju
(graf 9). K zviSanju so prispevala gibanja inflacije v skupini energentov in inflacije
brez energentov in hrane, medtem ko se je inflacija v skupini hrane rahlo znizala.
Medletna stopnja rasti cen energentov je ostala negativna, vendar v manjsi meri, saj
se je zviSala z -4,0% v januarju na -3,1% v februarju, in sicer zaradi navzgor
delujocih baznih u€inkov. Inflacija v skupini hrane je rahlo upadla z 2,6% v januarju
na 2,5% v februarju. V skupini hrane je medletna stopnja rasti cen predelane hrane
upadla z 2,0% v januarju na 1,8% v februarju, s ¢imer se je izravnalo zviSanje cen
nepredelane hrane s 4,2% na 4,6% v istem obdobju. Inflacija brez energentov in
hrane se je okrepila z 2,2% v januarju na 2,4% v februarju. To odraza zviSanje
inflacije v skupini industrijskih proizvodov razen energentov in storitvene inflacije. K
porastu inflacije v skupini industrijskih proizvodov razen energentov z 0,4% v
januarju na 0,7% v februarju so prispevale predvsem cene oblacil, avtomobilov,
nakita in ur, racunalnikov ter druge informacijske in komunikacijske opreme.
Storitvena inflacije se v istem obdobju zviSala s 3,2% na 3,4%. ZviSanje je bilo
posledica podkomponente rekreacije — predvsem cen nastanitev — in prometa, ki ju
je deloma odtehtala rahlo nizja stopnja v podkomponenti raznovrstnih storitev in
stanovanijskih storitev.

7 Presecni datum za podatke v tej Stevilki Ekonomskega biltena je 18. marec 2026. Po prvi oceni, ki jo je
Eurostat objavil 31. marca 2026, se je medletna inflacija v euroobmocju marca 2026 zvi$ala na 2,5%.

Glej »Maréne makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje«, objavljene
19. marca 2026 na spletnem mestu ECB.
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Graf 9
Skupna inflacija in glavne komponente

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih to¢kah)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opombe: Izraz »proizvodi« se nanasa na industrijske proizvode razen energentov. Zadnji podatki se nanasajo na februar 2026.

Veéina meril osnovne inflacije se je februarja rahlo zvi$ala (graf 10).° Med temi
merili je ostala nespremenjena le inflacija brez energentov, hrane, s potovaniji
povezanih postavk in oblacil. Zacasni dejavniki, kot so olimpijske igre, bi lahko
vplivali na nekatera merila. Vsa modelska merila so se zviSala. Vztrajna in skupna
komponenta inflacije je porasla z 1,8% v januarju na 2,1% v februarju. Hkrati se je
kazalnik najozje osnovne inflacije, ki obsega postavke v indeksu HICP, obdutljive na
poslovni cikel, zvisal z 2,5% na 2,6%.

9 Podatki o kazalnikih osnovne inflacije zdaj temeljijo na razli¢ici 2 evropske klasifikacije individualne
potrosnje po namenu (ECOICOP 2), ki vkljucuje spremenjene utezi za pretekle podatke in v katero so
dodane igre na sreco kot nova postavka proizvodov, ki so zajeti v indeksu HICP. Zaradi teh
metodoloskih sprememb se bo nekoliko zmanjSala primerljivost s prej$njimi podatki, vendar bo pri
glavnih agregatih to po pri¢akovanjih omejeno. Ve podrobnosti je v dokumentu Eurostata, Questions &
Answers on the improvements in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) effective January
2026, Evropska komisija, Luksemburg, 25. februar 2026. Dopolnjena je bila tudi metodologija za
pripravo kazalnika najozje osnovne inflacije.
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Graf 10
Kazalniki osnovne inflacije

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in izraéuni ECB.
Opombe: Siva prekinjena ¢rta oznacuje 2-odstotni inflacijski cilj Sveta ECB v srednjeroénem obdobju. Zadnji podatki se nanas$ajo na
februar 2026.

Pred eskalacijo vojne na Bliznjem vzhodu so kazalniki pritiskov iz proizvodne
verige nakazovali popuséanje inflacijskih pritiskov v poznejsih fazah cenovne
verige (graf 11). V zgodnjih fazah cenovne verige je rast cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih v skupini energentov upadla v Se bolj negativho
obmodje, in sicer z -8,4% v decembru 2025 na -8,9% v januarju 2026. Vseeno pa
pritiski ostajajo povecani v skupini proizvodov za vmesno porabo zaradi zviSanja cen
industrijskih proizvodov pri domacih proizvajalcih in uvoznih cen. Na splo$no so v
poznejsih fazah cenovne verige pritiski iz proizvodne verige na proizvode za Siroko
porabo kazali znake popus&anja, saj sta se znizali tako rast uvoznih cen (-3,6%) kot
tudi rast cen industrijskih proizvodov pri domacih proizvajalcih v skupini nezivilskih
proizvodov za Siroko porabo (1,6%). Obenem se je zniZala tudi rast cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih v skupini proizvodnje zivil (0,6%), rast uvoznih cen v
skupini proizvodnje Zivil pa je Se naprej upadala in se je znizala z najviSje vrednosti
(10,6%) v januarju 2025 na -3,6% eno leto pozneje. Ta dinamika odraza preteklo
apreciacijo eura in morda tudi povecano osredotocenost Kitajske na euroobmocje
kot izvozni trg. Podatki se nanasajo na obdobje pred nedavnim zacetkom vojne na
Bliznjem vzhodu. Zato natan¢no spremljamo predvsem gibanje cen energentov in
hrane ter bolj na splo$no pritiske iz proizvodne verige.
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Graf 11
Kazalniki pritiskov iz proizvodne verige

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in izraéuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na januar 2026.

Domaci stroskovni pritiski, merjeni z rastjo deflatorja BDP, so se zviSali z 2,4%
v tretjem cCetrtletju 2025 na 2,5% v zadnjem cetrtletju (graf 12). To odraza
povecanje prispevka dobi¢ka na enoto proizvoda (z 0,3 odstotne tocke na 0,5
odstotne tocke), medtem ko je prispevek stroSkov dela na enoto proizvoda in neto
davkov na enoto proizvoda ostal nespremenjen. Kar zadeva stopnjo rasti, se je
medletna stopnja rasti dobi¢ka na enoto proizvoda strmo zviSala, medletna stopnja
rasti stroSkov dela na enoto proizvoda pa je malenkostno upadla. K znizanju je
prispeval upad stopnje rasti sredstev za zaposlene na zaposlenega (s 4,0% na
3,7%), kar je deloma izravnal padec rasti produktivnosti dela (z 0,8% na 0,6%). Upad
medletne stopnje rasti sredstev za zaposlene na zaposlenega je odrazal zmanjSanje
prispevka komponente dodatkov na osnovno placo z 1,9 odstotne tocke v tretjem
Cetrtletju 2025 na 0,4 odstotne tocke v zadnjem Cetrtletju, ki je deloma odtehtalo
zviSanje rasti dogovorjenih pla¢ z 1,9% na 3,0% v istem obdobju. Kar zadeva
prihodnje obdobje, je placni kazalnik ECB, ki je bil posodobljen s podatki o placnih
dogovorih do konca februarja 2026, znasSal 2,6% (v primerjavi s predhodno objavo
placnega kazalnika je bil popravljen za 0,1 odstotne tocke navzdol). To nakazuje, da
bodo pritiski, ki izhajajo iz rasti dogovorjenih pla€, popustili v prvi polovici leta 2026 in
se bodo v letu 2026 stabilizirali na niZji ravni.’® Po mar¢nih makroekonomskih
projekcijah strokovnjakov ECB se bo medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene
na zaposlenega upocasnila s povpre¢no 3,9% v letu 2025 na 3,1% v zadnjem
Cetrtletju 2026, nato pa bo v letih 2027 in 2028 ostala priblizno okrog te ravni.

10 Veg podrobnosti je v »New data release: ECB wage tracker continues to suggest negotiated wage

pressures easing in 2026«, sporocilo za javnost, ECB, 23. marec 2026.
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Graf 12
Razclenitev deflatorja BDP

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izraéuni ECB.
Opombe: Sredstva za zaposlene na zaposlenega pozitivno prispevajo k spremembam stro$kov dela na enoto proizvoda,
produktivnost dela pa negativno. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje Cetrtletje 2025.

V obravnavanem obdobju od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 so
kratkoro€na trzna merila nadomestila za inflacijo (graf 13, slika a) poskocila
zaradi zviSanja cen energentov, povezanega z vojno na Bliznjem vzhodu,
medtem ko so dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja ostala trdno zasidrana
na 2-odstotni ravni. Po daljSem obdobju nizke volatilnosti so bila kratkoro€na trzna
merila nadomestila za inflacijo dolo¢ena izrazito viSje zaradi skokovitega porasta cen
energentov po izbruhu vojne na Bliznjem vzhodu. Klju€ni dejavnik, ki je vplival na
popravke cen, je bila negotovost glede obsega in trajanja konflikta. Do konca
obravnavanega obdobja je terminska obrestna mera v 1-letnih obrestnih zamenjavah
na inflacijo ¢ez eno leto zna8ala 2,1%, kar je okrog 40 bazi¢nih to¢k vije kot na
zacCetku obravnavanega obdobja. Pri srednjih in daljSih rocnostih je bilo gibanje
nadomestila za inflacijo bolj omejeno. Tako se je terminska obrestna mera v 5-letnih
obrestnih zamenjavah na inflacijo ¢ez pet let za 5 zviSala za okrog 10 bazi¢nih tock
zaradi sprememb premij za inflacijsko tveganje in pri¢akovanj. Ko so bila prilagojena
za premije za inflacijsko tveganje, pa so trzna merila dolgoro¢nejsih inflacijskih
pricakovanj ostala trdno zasidrana na 2-odstotni ravni, kar podpira stabilizacijo
inflacije okrog ciljne ravni Sveta ECB v srednjero¢nem obdobju. Tako v anketi ECB o
napovedih drugih strokovnjakov za prvo Cetrtletje 2026 kot v anketi ECB o napovedih
denarnih analitikov za marec 2026 sta povprecje in mediana dolgoro¢nejsih
inflacijskih pri€akovanj ostala na ravni 2%.

Zaznavanje pretekle inflacije med potrosniki in njihova kratkoro€na in
srednjeroc¢na inflacijska priCakovanja so februarja 2026 bodisi ostala
nespremenjena bodisi so se znizala(graf 13,slika b). Terensko zbiranje podatkov
v okviru ankete ECB o pri¢akovanjih potroSnikov se je kon¢alo 2. marca. Vendar je
ECB prejela samo 3,5% odgovorov po zacetku vojne na Bliznjem vzhodu 28.
februarja. Po anketi o pricakovanjih potroSnikov za februar 2026 je mediana stopnje
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zaznane inflacije v predhodnih 12 mesecih ostala stabilna na ravni 3,0%."" Mediana
inflacijskih pricakovanj v naslednjih 12 mesecih in ez tri leta se je znizala z 2,6% v
januarju na 2,5% v februarju, medtem ko je mediana priCakovanj ez pet let ostala
nespremenjena na ravni 2,3%.

Graf 13
Trzna merila nadomestila za inflacijo in inflacijska pri€¢akovanja potroSnikov

a) Trzna merila nadomestila za inflacijo
(medletne spremembe v odstotkih)
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b) Skupna inflacija in anketa ECB o pri¢akovanjih potrosnikov
(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: LSEG, Eurostat, anketa ECB o pri¢akovanjih potro$nikov in izracuni ECB.

Opombe: Slika a prikazuje terminsko obrestno mero v obrestnih zamenjavah na inflacijo v razli¢nih ¢asovnih obdobjih za euroobmocje.
Navpi¢na siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (18. december 2025). Na sliki b prekinjene ¢rte ponazarjajo aritmeti¢no
sredino, polne ¢rte pa mediano. Zadnji podatki se nanasajo na 13. marec 2026 pri sliki a in na februar 2026 pri sliki b.

Po marcnih projekcijah se bo skupna inflacija zvisala z 2,1% v letu 2025 na
2,6% v letu 2026, v letu 2027 se bo znizala nazaj na 2,0%, zatem pa se bo v letu
2028 spet zvisala na 2,1% (graf 14). Na dinamiko inflacije v bliznji prihodnosti

1 Terensko zbiranje podatkov v okviru ankete o pri¢akovanijih potro3nikov iz februarja 2026 je bilo

dokon¢ano 2. marca 2026.
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vpliva nedavna eskalacija vojne na Bliznjem vzhodu, zaradi katere so se zviSale
cene energentov. Tako bo skupna inflacija v prvi polovici leta 2026 po pri¢akovanijih
sledila skokovitemu porastu inflacije v skupini energentov in se bo zviSala z 2,1% v
prvem Cetrtletju 2026 na 3,1% v drugem Cetrtletju, nato pa se bo v drugi polovici leta
upocasnila na 2,7%. ViSja povprecna stopnja, predvidena v letu 2026, je povezana s
skokovitim porastom cen energentov in zviSanjem inflacije v skupini hrane proti
koncu leta zaradi vse vedjih pritiskov iz proizvodne verige, ki izhajajo iz cen
energentov in drugih vhodnih stroskov. Inflacija brez energentov in hrane se bo
predvidoma stabilizirala na ravni okrog 2,3%, posredni ucinki s strani inflacije v
skupini energentov pa bodo po pri¢akovanjih omejeni. Znizanje skupne inflacije v
letu 2027 je predvsem posledica navzdol delujoCih baznih u€inkov in upadanja cen
energentov. Inflacija brez energentov in hrane se bo po pri¢akovanjih rahlo umirila,
medtem ko se inflacija v skupini hrane Se naprej zviSuje. Skupna inflacija bo nato v
letu 2028 po pri€akovanjih porasla predvsem zaradi precejSnjega zviSanja inflacije v
skupini energentov, k Eemur bodo prispevali javnofinan¢ni ukrepi v zvezi s
podnebnimi spremembami, zlasti uvedba sistema ETS2. V primerjavi z
decembrskimi projekcijami je bila skupna inflacija za leto 2026 popravljena za 0,7
odstotne to¢ke navzgor predvsem zaradi inflacije v skupini energentov, za leti 2027
in 2028 pa je popravek navzgor veliko manjsi zaradi inflacije v drugih skupinah razen
energentov. Popravek skupne inflacije navzgor v letih 2027 in 2028 odraza zapoznel
prenos vecjih stroSkovnih pritiskov, ki izhajajo iz vi§jih cen energentov, v
komponento inflacije brez energentov in hrane in v komponento hrane. Inflacija brez
energentov in hrane bo po pri€akovanjih ostala nekoliko vztrajnejSa, vendar se bo
vseeno umirila za 0,1 odstotne toCke vsako leto obdobja projekcij in bo upadla z
2,4% v letu 2025 na 2,1% v letu 2028. Popravki inflacije v skupini hrane in inflacije
brez energentov in hrane navzgor deloma odraZajo omejeno prilagoditev navzgor na
podlagi strokovne presoje, da se zajamejo moc¢nejsi ucinki prenosa visjih cen
energentov, ki bi jih standardna modelska orodja lahko rahlo podcenjevala v okolju
velikih energetskih cenovnih Sokov. Zaradi zelo visoke ravni negotovosti in mo¢ne
odvisnosti od trajanja in intenzivnosti konflikta je treba osnovne projekcije razumeti
kot enega od vec verjetnih izidov in ne kot najverjetnejSega. Da bi ocenili tveganja, ki
S0 jim izpostavljene osnovne projekcije, so strokovnjaki razvili dva alternativna
ilustrativha scenarija, v katerih se odrazajo razli¢ne predpostavke o trajanju in
intenzivnosti konflikta ter njegovi transmisiji v gospodarstvo. Scenarijska analiza
kaze, da bi dolgotrajnejSe motnje v dobavi energentov skupaj z mo¢nejSimi
sekundarnimi ucinki lahko privedle do vztrajnejSih inflacijskih pritiskov v
srednjerocnem obdobju.
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Graf 14
Inflacija ter inflacija brez energentov in hrane v euroobmocju

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje iz marca 2026.0pombe: Siva navpi¢na ¢rta oznacuje
zadnje Cetrtletje pred zacetkom obdobja projekcij. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje Cetrtletje 2025 (dejanski podatki) in na zadnje
Cetrtletje 2028 (projekcije). Maréne projekcije so bile dokon&ane 13. marca 2026, prese¢ni datum za tehni¢ne predpostavke pa je 11.
marec 2026. Pretekli in predvideni podatki za inflacijo in inflacijo brez energentov in hrane se objavljajo Cetrtletno.
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Gibanja na finan¢nih trgih

Ob koncu obravnavanega obdobja, ki je trajalo od 18. decembra 2025 do

18. marca 2026, je na financnih trgih v euroobmodju prislo do izrazitih in volatilnih
popravkov cen, ki jih je sproZil izbruh vojne na Bliznjem vzhodu konec februarja.
Popravke cen sta zaznamovala strmo zviSanje cen energentov in odprodaja na
delniskih trgih, ki sta ju spremljali vecje nadomestilo za inflacijo in pri¢akovanja glede
nara$c¢anja obrestnih mer. Negotovost glede obsega in trajanja konflikta je kljucni
dejavnik, ki vpliva na nedavna in prihodnja gibanja na trgih. Konec obravnavanega
obdobja je terminska krivulja netvegane eurske kratkoro¢ne obrestne mere
vra¢unala priblizno 50 bazicnih toCk kumulativnega zviSanja obrestnih mer v
euroobmodju do konca leta 2026. Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se je
zviSala, razmiki v donosnosti pa so se povecali zaradi vecje nenaklonjenosti
tveganju, pri ¢emer so razlike v donosnosti med drzavami v euroobmocdju ostale
majhne. Ceprav so se delnice v euroobmodju na splosno izkazale za odporne, je bila
intenzivna odprodaja po zacetku vojne Se posebej izrazita v sektorjih, ki so mocno
odvisni od energije. Zaradi negotovosti, povezane z vojno, so se povecali razmiki v
donosnosti podjetniskih obveznic. Na deviznih trgih je euro depreciiral tako v
razmerju do ameriSkega dolarja (-1,9%) kot tudi tehtano z utezmi trgovinskih
partneric (-1,6%), deloma zaradi trgovinskih Sokov, povezanih z energijo, ki jih je
sproZila vojna na BliZnjem vzhodu.

Kratkoro¢ne in dolgoroéne netvegane obrestne mere v euroobmocju so se v
obravnavanem obdobju zviSale ob ve¢ji volatilnosti zaradi izbruha vojne na
Bliznjem vzhodu (graf 15). Po odlo¢itvah Sveta ECB na seji decembra 2025 in
februarja 2026, da vse tri kljuéne obrestne mere ECB pusti nespremenjene, je
referen¢na eurska kratkoro¢na obrestna mera (€STR) ob koncu obravnavanega
obdobja znaSala 1,93%. Presezna likvidnost se je zmanjSala za priblizno 91 milijard
EUR na 2.379 milijard EUR, kar je bilo predvsem posledica nadaljnjega kréenja
portfeljev vrednostnih papirjev, ki jih ima ECB v imetju za namene denarne politike.
Zelo kratkoroCne terminske obrestne mere so se med decembrsko in februarsko sejo
Sveta ECB sprva znizale, nato pa so se ponovno zviSale zaradi vecjih geopoliti¢nih
napetosti in vse vi§jih svetovnih cen energentov, kar je vec kot izni¢ilo predhodni
padec. Zaradi zaostrovanja konflikta na Bliznjem vzhodu so se zelo kratkoro¢na
priCakovanja glede kljucnih obrestnih mer izrazito spremenila. NajnovejSa terminska
krivulja €STR kaZe na kumulativno zviSanje obrestnih mer za 50 bazi¢nih to¢k do
konca leta. Kar zadeva obdobje po letu 2027, je krivulja €STR vztrajno obrnjena
navzgor zaradi visoke ravni negotovosti glede trajanja konflikta in volatiinega
energetskega trga. Na sploSno se je nominalna obrestna mera v 10-letnih obrestnih
zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ v obravnavanem obdobju zviSala za
priblizno 10 bazi¢nih to¢k na 2,8%.
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Graf 15
Terminske obrestne mere €STR

(v odstotkih na leto)

™= realizirana €5TR
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Viri: Bloomberg Finance L.P. in izra¢uni ECB.
Opomba: Terminska krivulja je ocenjena na podlagi promptnih obrestnih mer v obrestnih zamenjavah na indeks transakcij ez no¢
(€STR).

Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se je zviSala, razmiki v donosnosti
pa so se zaradi vecje nenaklonjenosti tveganju proti koncu obravnavanega
obdobja nekoliko povecali (grafa 16 in 17). Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
euroobmodja, tehtana z BDP, se je v obravnavanem obdobju zviSala za okoli

15 bazi¢nih to€k in ob koncu obdobja znasala priblizno 3,3%. Na zacetku
obravnavanega obdobja je donosnost 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja na
splosno sledila gibanjem netveganih obrestnih mer v obrestnih zamenjavah na
indeks transakcij ez noc€ (graf 17). Po zaCetku vojne na Bliznjem vzhodu se je
razmik glede na netvegano obrestno mero v vec€ini drzav euroobmocja povecal,
medtem ko se je v Nemciji nekoliko zmanjsal, kar je bila posledica preusmerjanja k
varnim oblikam nalozb. Kljub temu je bila razprSenost donosnosti, merjena s
preseCnim standardnim odklonom donosnosti drzavnih obveznic, Se naprej blizu
razmeroma nizkih ravni pred svetovno finanéno krizo. V ZDA se je donosnost 10-
letnih drzavnih obveznic povecala za priblizno 15 bazi¢nih tock in ob koncu
obravnavanega obdobja znaSala 4,3%, kar je skladno s SirSim globalnim
prevrednotenjem drzavnih obveznic, ki so ga sprozile vecje geopoliticne napetosti.
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Graf 16
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic in obrestna mera v 10-letnih obrestnih
zamenjavah na indeks transakcij ez no€ na podlagi €STR

(v odstotkih na leto)

== povpretje euroobmoéja, tehtano z BDP
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Viri: LSEG in izracuni ECB.
Opombe: Navpicna siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (18. december 2025). Zadnji podatki se nana$ajo na
18. marec 2026.

Graf 17
Razmiki v donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja glede na obrestno
mero v 10-letnih zamenjavah na indeks transakcij ez no€ na podlagi €STR

(v odstotnih toc¢kah)
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Viri: LSEG in izracuni ECB.
Opombe: Navpicna siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (18. december 2025). Zadnji podatki se nana$ajo na
18. marec 2026.

Zaradi veéje nenaklonjenosti tveganju po zacetku vojne je prisSlo do velike
odprodaje delnic v euroobmoc¢ju, kar je v veliki meri izni¢ilo znatno rast na
zacetku obravnavanega obdobja (graf 18). Delniski indeksi v euroobmocju so se
na sploSno izkazali za odporne, pri Cemer se je podindeks nefinan¢nih druzb zvisal
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za 0,8%. Nasprotno so delnice bank padle za 5,2% ob izravnavi krivulje donosnosti.
V ZDA se je SirSi delniSki indeks znizal za 2,3%, pri €emer sta indeks nefinan¢nih
druzb in indeks bank padla za 1,6% oziroma 9,6%. Na zacetku obravnavanega
obdobja se je zaradi zaskrbljenosti glede previsokih vrednotenj podjetij, ki se v ZDA
ukvarjajo z umetno inteligenco, oslabilo sogibanje med delniSkimi trgi v ZDA in
euroobmodju, pri Eemer so tecaji delnic v euroobmocdju presegli te€aje delnic v ZDA.
Izbruh vojne na Bliznjem vzhodu je povzrocil vecjo volatilnost na trgih in manjso
nagnjenost k prevzemanju tveganj, kar je sprozilo intenzivno odprodajo na trgih na
obeh straneh Atlantika. Delnice euroobmocja so bile zaradi vecje odvisnosti
euroobmocdja od uvoza energentov bolj prizadete kot ameriSke delnice.

Graf 18
Delniski indeksi v euroobmocju in ZDA

(indeks: 2. januar 2020 = 100)
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Viri: LSEG in izraéuni ECB.
Opombe: Navpicna siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (18. december 2025). Zadnji podatki se nana$ajo na
18. marec 2026.

Na trgih podjetniSkih obveznic so bili na zacetku obravnavanega obdobja
razmiki v donosnosti obveznic nalozbenega razreda in visoko donosnih
obveznic v euroobmocju $e vedno majhni, medtem ko so se po izbruhu vojne
na Bliznjem vzhodu nekoliko poveéali. Ceprav se je splo$na nagnjenost k
prevzemanju tveganj po izbruhu konflikta poslabSala, kar je prispevalo k SirSim
razmikom v donosnosti podjetniskih obveznic proti koncu obravnavanega obdobja, je
ostala stabilna. Najbolj izrazito se je razmik povecal v segmentu visoko donosnih
obveznic v euroobmodju, kjer je pove€anje znaSalo priblizno 30 bazi¢nih tock. Hkrati
so se razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic nalozbenega razreda nefinanc¢nih
druzb in finanénih druzb zvisali za priblizno 10 bazic¢nih tock.

Na deviznih trgih je euro oslabel v primerjavi z ameriSkim dolarjem in tudi
tehtano z utezmi trgovinskih partneric (graf 19). Nominalni efektivni tecaj eura,
merjen v razmerju do valut 40 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmogja,
se je v obravnavanem obdobju zmanjsal za 1,6%. Padec je odraz oslabitve eura v
razmerju do valut mnogih najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocdja. Zlasti
je euro depreciiral v razmerju do ameriSkega dolarja (-1,9%), in sicer na raven
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1,15 USD za euro. V januarju 2026 je euro sprva zrasel, pozneje pa je oslabel zaradi
splo$ne okrepitve ameriSkega dolarja ob povec€anih geopoliti¢nih napetostih in
zaskrbljenosti, povezani z energijo, ki jo je povzrocila vojna na Bliznjem vzhodu.
Euro je depreciiral tudi v primerjavi s kitajskim renminbijem (-4,0%), ki se je
postopoma krepil skozi celotno obravnavano obdobje in deloma iznicil predhodno
pridobljeno vrednost eura v zaetku leta 2025. Euro je izgubil vrednost tudi v
razmerju do britanskega funta (—1,2%), Svicarskega franka (-2,6%) in brazilskega
reala (-7,6%), kar odraza vse vecjo negotovost zaradi vojne na BliZznjem vzhodu.
Nasprotno je euro ostal ve€inoma stabilen v primerjavi z japonskim jenom (+0,5%)
ter apreciiral v razmerju do poljskega zlota (+1,6%) in turske lire (+1,5%).

Graf 19
Spremembe te€aja eura v razmerju do izbranih valut

(spremembe v odstotkih)
M od18. decembra 2025
od 18. marca 2025
EDT-40
ameri3ki dolar
kitajski renmibi
britanski funt
Svicarski frank
kanadski dolar
japonski jen
poliski zlot

ce3ka krona I
Svedska krona
tur3ka lira L
juZnokorejski von
indonezijska rupija
madZarski forint ;

romunski lev

tajvanski dolar
brazilski real
indijska rupija

-10 0 10 20 30

Vir: izrauni ECB.

Opombe: EDT-40 je nominalni efektivni devizni te€aj eura v razmerju do valut 40 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja.
Pozitivna (negativna) sprememba pomeni apreciacijo (depreciacijo) eura. Vse spremembe so izrac¢unane na podlagi te¢ajev na dan
18. marca 2026.
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Pogoji financiranja in kreditna gibanja

Pogoji financiranja za podjetja in gospodinjstva so bili do januarja 2026 ve¢inoma
stabilni, vendar so se od zadnje seje Sveta ECB po izbruhu vojne na Bliznjem
vzhodu zaostrili. Januarja so ban¢ne obrestne mere za posojila podjetiem ostale na
ravni 3,6%, medtem ko se je povprecna obrestna mera za nova hipotekarna posojila
rahlo zvidala na 3,4%. Rast posojil podjetjem se je nekoliko zmanjSala, rast posojil
gospodinjstvom pa je ostala nespremenjena. Medletna stopnja rasti Sirokega denarja
(M3) se je povidala na 3,3%. V obravnavanem obdobju od 18. decembra 2025 do

18. marca 2026 so se stroski trznega dolzniSkega in lastniSkega financiranja za
nefinancne druzbe povecali, porasla pa je tudi donosnost obveznic.

Stroski banénega financiranja so do januarja 2026 ve€¢inoma ostali
nespremenjeni, medtem ko se je v zacetku marca donosnost banénih obveznic
strmo povecala. Skupni stroSki dolzniSkega financiranja za banke v euroobmocju so
zna8ali 1,5% in na tej ravni vztrajajo od julija 2025 (graf 20). Donosnost ban¢nih
obveznic je bila januarja stabilna in se od zaCetka leta 2025 giblje okrog 3%. Toda
zacasni podatki, ki so na voljo do 18. marca 2026, kazejo, da se je po izbruhu vojne
na Bliznjem vzhodu 28. februarja mo¢no povecala (za priblizno 40 bazi¢nih tock) ter
bo verjetno povzrocila nadaljnje pritiske na rast stroSkov ban¢nega financiranja.
Sestavljena obrestna mera za vloge je ostala stabilna in je januarja znasala 0,9%.
Obrestne mere za vloge ¢ez noc in vloge na odpoklic z odpovednim rokom ter
medbancne obrestne mere se skoraj niso spremenile, medtem ko so se obrestne
mere za vezane vioge podijetij rahlo zniZale.

Graf 20
Skupni stroski banénega financiranja v euroobmocju

(v odstotkih na leto)
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Viri: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC oziroma povezane druzbe in izracuni ECB.

Opombe: Skupni stroski dolZzniSkega financiranja so povprecje ban¢nih stroSkov novo sklenjenih viog ¢ez no¢, vlog na odpoklic z
odpovednim rokom, vezanih vlog, obveznic in medbanénih posajil, tehtano s stanjem. Skupni stroski vliog so izraéunani kot povprecje
obrestnih mer za vloge ez no¢, vezane vloge in vloge na odpoklic z odpovednim rokom pri novih poslih, tehtano s stanjem. Zadnji
podatki se nanasajo na januar 2026 pri skupnih stroskih dolZniskega financiranja in skupnih stroskih vlog ter na 18. marec 2026 pri
donosnosti banénih obveznic.

Obrestne mere bank za posojila podjetjem so bile januarja stabilne, medtem ko
so se za posojila gospodinjstvom nekoliko zviSale (graf 21). Stroski ban¢nih
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posojil nefinanénim druzbam so bili januarja nespremenijeni, tj. 3,6%, kar je priblizno
1,7 odstotne tocke manj kot oktobra 2023, ko so bili najvisji. Slika v obdobjih
fiksiranja obrestne mere je meSana: obrestne mere za kratkoro€na posojila (do
enega leta) so se nekoliko znizale, obrestne mere za posojila s srednjimi obdobji
fiksne obrestne mere (med enim in petimi leti) pa so rahlo narasle. Razmik med
obrestnimi merami za majhna in velika posojila podjetjem se ni spremenil in je bil
gospodinjstva so se z decembrskih 3,3% v januarju malenkostno zvisali na 3,4%, kar
je priblizno 70 bazi¢nih toc€k nizje od najvisje vrednosti novembra 2023. V vseh
obdobijih fiksiranja obrestne mere je bilo to posledica obrestnih mer za dolgoro¢na
hipotekarna posojila (nad pet let), medtem ko so obrestne mere za kratkoro¢na
hipotekarna posojila (do enega leta) zabelezile manjsi upad.

Graf 21
Skupne obrestne mere bank za posojila podjetjem in gospodinjstvom v euroobmocju

(v odstotkih na leto)
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Viri: ECB in izrauni ECB.
Opombe: Skupne obrestne mere bank za posojila so izraéunane z agregiranjem kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer z uporabo
24-mesecne drsece sredine obsega novih poslov. Zadnji podatki se nanasajo na januar 2026.

V obravnavanem obdobju od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 so se
stroski trznega dolzniSkega financiranja in lastniSkega financiranja povecali.
Skupni stroski financiranja za nefinanéne druzbe, tj. skupni stroSki zadolzevanja pri
bankah, trznega dolzniSkega financiranja in lastniSkega financiranja, so januarja tretji
mesec zapored ostali nespremenjeni, tj. 5,8% (graf 22).'? Nizje stroske trznega
dolzniSkega financiranja je izravnalo rahlo povecéanje stroSkov dolgoro¢nega
zadolzevanja pri bankah, vse druge komponente pa so ostale tako reko¢
nespremenjene. Dnevni podatki za obdobje od 18. decembra 2025 do

18. marca 2026 kazejo, da so se stroski trznega dolzniSkega financiranja in
lastniSkega financiranja povecali. Rast odraza povecanje razponov podjetniskih
obveznic — zlasti v sektorju visoko donosnih obveznic — in viSjo premijo za tveganje

12 Zaradi zamikov v razpoloZljivih podatkih o strokih zadolZevanja pri bankah so podatki o skupnih
stroskih financiranja za nefinan¢ne druzbe na voljo samo do januarja 2026.
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lastniSkega kapitala. Netvegane obrestne mere so se zviSale pri vseh ro¢nostih,
najbolj opazno pri krajSih, ob splo$ni volatilnosti znotraj obdobja.

Graf 22
Nominalni stroski zunanjega financiranja za nefinanéne druzbe v euroobmocju po
komponentah

(v odstotkih na leto)
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Viri: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG in izrac¢uni ECB.

Opombe: Skupni stroski financiranja za nefinan¢ne druzbe temeljijo na mesecnih podatkih ter so izracunani kot povprecje stroskov
dolgoro¢nega in kratkoro¢nega zadolZevanja pri bankah (meseéni povpre¢ni podatki), stroskov trznega dolzniskega financiranja in
stroskov lastniskega financiranja (podatki za konec meseca), tehtano s stanjem. Zadnji podatki se nanasajo na 18. marec 2026 pri
stroskih trznega dolzniskega financiranja in lastniSkega financiranja (dnevni podatki) ter na januar 2026 pri skupnih stroskih
financiranja ter stro$kih dolgoro¢nih in kratkoro¢nih posojil (mesec¢ni podatki).

Rast posojil podjetjem se je januarja nekoliko zmanjsala, rast posojil
gospodinjstvom pa je ostala nespremenjena (graf 23). Medletna stopnja rasti
ban&nih posoijil nefinanénim druzbam se je januarja skrcila na 2,8%, kar je manj
kot 3,0% decembra in precej pod 4,3-odstotnim zgodovinskim povprec¢jem od

leta 1999. To je odtehtalo vecje izdajanje podjetniSkih dolzniSkih vrednostnih
papirjev, saj se je medletna stopnja rasti povecala s 3,5% v decembru na 4,0%.
Medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom je januarja ostala nespremenjena na
ravni 3,0%, kar je precej pod 4,1-odstotnim zgodovinskim povprecjem. K rasti posojil
gospodinjstvom je prispevala predvsem rast hipotekarnih in potroSniskih posojil,
medtem ko so druge oblike kreditiranja gospodinjstev, vklju¢no s posojili
samostojnim podjetnikom, ostale umirjene. Skromen porast posoijil podjetjem in
gospodinjstvom odraza ve¢ dejavnikov, med drugim vec&jo negotovost glede
gospodarskih obetov in majhno nagnjenost bank k prevzemanju tveganj ob
okrepljenih geopoliti¢nih tveganijih. '

3 Glej Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P. Mendicino, C., Skoblar, A. in Velasco, S., »More uncertainty,
less lending: how US policy affects firm financing in Europe«, Blog ECB, 2. oktober 2025.
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Graf 23
Posojila DFI v euroobmocju

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: ECB in izrauni ECB.
Opombe: Posojila denarnih finanénih institucij (DFI) so prilagojena za prodajo in listinjenje posojil ter navidezno zdruZevanje denarnih
sredstev v primeru posojil nefinanénim druzbam. Zadnji podatki se nanasajo na januar 2026.

Medletna stopnja rasti Sirokega denarja (M3) se je januarja povecala, kar
odraza okrepitev tujih prilivov v euroobmocje (graf 24). Od decembra do
januarja se je poviSala z 2,8% na 3,3%, vendar je ostala precej pod dolgoro¢nim
povprecjem, ki znaSa 6,1%. Z vidika komponent v agregatu je izboljSanje rasti
denarja mogoce pojasniti z vecjo naklonjenostjo likvidnim sredstvom, zlasti med
nebancnimi finanénimi posredniki. To je bilo razvidno iz pove€anja medletne stopnje
rasti ozkega denarja (agregata M1) — ki zajema najbolj likvidna sredstva, in sicer
gotovino v obtoku in vioge €ez no€ — s 4,7% decembra na 5,3% januarja. Kar zadeva
protipostavke agregata M3, je bil trend predvsem posledica okrevanja neto denarnih
prilivov iz tujine in pove€anja ban¢nih nakupov (kratkoro¢nejsih) drzavnih obveznic.
Nasprotno pa je Eurosistemova bilanca stanja Se naprej zavirala rast agregata M3,
saj Eurosistem ni ve¢ ponovno investiral placil glavnice zapadlih vrednostnih papirjev
v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in izrednega programa nakupa
vrednostnih papirjev ob pandemiji.
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Graf 24
Agregata M3 in M1 ter vioge ¢ez no¢

(medletne spremembe v odstotkih, desezonirane in prilagojene za $tevilo delovnih dni)
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Vir: ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na januar 2026.
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Javnofinan¢na gibanja

Po makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB iz marca 2026 naj bi
Javnofinancni primanjkijaj v euroobmocju ostal nespremenjen na ravni 3,1% BDP v
letu 2025, nato pa naj bi se v letih 2027 in 2028 predvidoma povecal na 3,6%.
Predvidoma bo naravnanost javnofinanéne politike v euroobmodju po rahlem
popuscanju leta 2025 letos Se bolj ohlapna in se nekoliko zaostrila v letih 2027—-
2028. Delez javnega dolga euroobmocdja v razmerju do BDP se bo po napovedih
povecal s 87,5% v letu 2025 na 89,5% v letu 2028. Krepitev gospodarstva v
euroobmocju ob ohranjanju zdravih javnih financ je Se vedno klju¢nega pomena. V
sedanjem geopoliticnem okolju bi morale viade dajati prednost vzdrznim javnim
financam, strateSkim naloZzbam in strukturnim reformam, ki pospeSujejo gospodarsko
rast. Morebitni javnofinancni odzivi na energetski cenovni Sok, ki ga je sproZila vojna
na Bliznjem vzhodu, bi morali biti zac¢asni, cilino usmerjeni in prilagojeni. ObstojeCa
energetska kriza izpostavlja nujnost nadaljnjega zmanjSanja odvisnosti od fosilnih
goriv.

Strokovnjaki ECB v makroekonomskih projekcijah iz marca 2026
napovedujejo, da bo javnofinanéni primanjkljaj v euroobmocgju leta 2025
nespremenjen na ravni 3,1% BDP in da bo do leta 2027 narasel na 3,6% ter
ostal na tej ravni do leta 2028 (graf 25)." V primerjavi z makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov Eurosistema iz decembra 2025 je bilo gibanje
proracunskega salda popravljeno navzgor za celotno obdobje projekcij. Popravki
odrazajo predvsem poslabSanje cikli¢no prilagojenega primarnega salda, ki ga je
povzrocila prilagoditev pokojnin in drugih izdatkov navzgor zaradi visje inflacije, ki je
posledica konflikta na Bliznjem vzhodu. Povec€anje primanjkljaja je zlasti posledica
nara$Canja razmerja med placili obresti in BDP (za okoli 0,4 odstotne tocke v
obdobju projekcij), ki mu je sledilo poslabSanje cikli¢no prilagojenega primarnega
salda, kar le nekoliko izravna izboljSanje ciklicne komponente ob koncu obdobja
projekcij. K povec€anju placil obresti je prispeval prenos preteklih dvigov obrestnih
mer, ki pa zaradi dolge preostale zapadlosti obstojeCega drzavnega dolga poteka
pocasi. Poleg tega se bo z iztekom financiranja v okviru programa »EU naslednje
generacije« koncal tok skupno financiranih nepovratnih sredstev, ki so jih prejele
drzave Clanice EU, medtem ko se bodo nekatere nalozbe, povezane s prej
izplacanimi sredstvi, Se vedno izvajale.

4 Glej »Makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje, marec 2026«, objavljene
19. marca 2026 na spletnem mestu ECB.
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Graf 25
Proracunski saldo in komponente

(v odstotkih BDP)

B cikliEno prilagojeni primarni saldo (prilag. za nepov. sredstva iz sklada »EU naslednje generacije« na prihodkovni strani)
cikliéna komponenta
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Viri: izraéuni ECB in makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje, marec 2026.
Opomba: Podatki se nanasajo na agregat sektorja SirSe opredeljene drzave v vseh 21 drzavah euroobmocja.

Naravnanost javnofinanéne politike v euroobmocju bo po rahlem popus¢€anju
leta 2025 v letoSnjem letu predvidoma Se bolj ohlapna in se v letih 2027-2028
nekoliko zaostrila.'® Na podlagi ocenjene letne spremembe cikli¢no prilagojenega
primarnega salda, prilagojenega za nepovratna sredstva drzavam v okviru programa
»EU naslednje generacije«, je mogoce sklepati, da je javnofinanéna politika v
euroobmodju leta 2025 rahlo popustila (za —0,1 odstotne tocke BDP). Predvideno
popuscanje v letu 2026 je predvsem posledica vecjih javnih nalozb in fiskalnih
transferjev. Povecanje investicij je predvsem odraz visokih izdatkov za obrambo in
infrastrukturo v Nemdiji (pa tudi v nekaterih drugih manjsih drzavah) ter v manjsi meri
nalozb, financiranih iz sklada »EU naslednje generacije«. V letih 2027 in 2028 naj bi
konsolidacijo v $tevilnih drzavah, med drugim v Spaniji, Franciji in Italiji, ter iztek
financiranja iz sklada »EU naslednje generacije« odtehtale spodbude, zlasti v
Nemdiji.

Delez javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP se bo po napovedih
povecal s 87,5% v letu 2025 na 89,5% v letu 2028 (graf 26). Delez javnega dolga
euroobmocja v razmerju do BDP se bo po napovedih povecal, saj vztrajni primarni
primanijkljaj ter pozitivna prilagoditev med primanjkljajem in dolgom odtehtata
ugodno razliko med obrestno mero in stopnjo rasti BDP, ki se sicer zmanjSuje. V
primerjavi z decembrskimi projekcijami je bilo gibanje javnega dolga popravljeno

5 Naravnanost javnofinanéne politike odraza smer in velikost spodbujevalnih vplivov javnofinanéne

politike na gospodarstvo, poleg samodejnega odziva javnih financ na gospodarski cikel. Tukaj se meri
kot sprememba razmerja med cikli€no prilagojenim primarnim saldom in BDP brez drzavne podpore
finanénemu sektorju. Ker vegji proracunski prihodki, povezani z nepovratnimi sredstvi sklada »EU
naslednje generacije« iz prorauna EU, ne vplivajo na zmanjSevanje povprasevanja, je ciklicno
prilagojeni primarni saldo prilagojen tako, da teh prihodkov ne vklju€uje. Naravnanost javnofinanéne
politike v euroobmocju je podrobneje obravnavana v ¢lanku z naslovom »The euro area fiscal stance,
Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2016.
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navzgor zaradi ve€jega kumulativhega primarnega primanijkljaja in manj ugodne
razlike med obrestno mero in stopnjo rasti BDP.

Graf 26
Gonila sprememb deleza javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP

(v odstotnih tockah)
B primarni saldo (-)
prilagoditev med primanjkljajem in dolgom
M razlika med obrestno mero in stopnjo rasti BDP
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Viri: izraduni ECB in makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocje, marec 2026.
Opomba: Podatki se nanasajo na agregat sektorja SirSe opredeljene drzave v vseh 21 drzavah euroobmodja.

Krepitev gospodarstva v euroobmocju ob ohranjanju zdravih javnih financ je
Se vedno kljuénega pomena. V sedanjem geopoliti€cnem okolju bi morale vlade
dajati prednost vzdrznim javnim financam, strateSkim nalozbam in strukturnim
reformam, ki pospeSujejo gospodarsko rast. Nujno je treba sprostiti celoten potencial
enotnega trga. Prav tako je pomembno, da se po ambicioznem ¢asovnem nacrtu
spodbuja vecja integracija kapitalskih trgov z dokon€anjem unije prihrankov in nalozb
ter ban€ne unije in da se hitro sprejme uredba o uvedbi digitalnega eura. Morebitni
javnofinan¢ni odzivi na energetski cenovni ok, ki ga je sprozila vojna na Bliznjem
vzhodu, bi morali biti za¢asni, ciljno usmerjeni in prilagojeni. Obstoje¢a energetska
kriza izupostavlja nujnost nadaljnjega zmanj$anja odvisnosti od fosilnih goriv.

Ekonomski bilten, Stevilka 2/2026
43


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff%7Eebe291cd3d.sl.html#toc7

Okvirji

Kdo placa stroSke visjih ameriskih carin?
Pripravili Stefan Schaefer, Lisa Gerland in Marcel Tirpak

Razumevanje vpliva carin na inflacijo je zapletena naloga, saj je treba
analizirati odzive v cenovni verigi, skupaj z odzivi izvoznikov, distributerjev,
proizvajalcev in maloprodajnih trgovcev. Domaca podjetja se lahko v razli¢nih
fazah cenovne verige na napovedi carin odzovejo s pove€anjem zalog pred uvedbo
carin, z uvazanjem iz drzav, za katere veljajo nizje carine, namesto iz drzav, za
katere veljajo viSje carine (preusmerjanje trgovine), ter s prilagajanjem cen svojih
proizvodov, da upostevajo vpliv carin. Takdna analiza je Se toliko bolj zapletena
zaradi te€ajnih nihanj in dejstva, da je blago, ki je v ¢asu uvedbe carin v tranzitu,
carin opro$¢eno. V tem okvirju ocenjujemo vpliv nedavno uvedenih ameriskih carin
na cene proizvodov, Ki jih izvozniki dostavljajo v ZDA, in preu¢ujemo do zdaj
ugotovljene razlike v oblikovanju cen izvoznikov med drzavami in sektorji. Kaze, da
stroski carin ve€inoma bremenijo ameriSka podjetja in potrosnike, le 5% stroSkov pa
krijejo tuja podjetja.

Po vrsti dvigov carin, ki so jih uvedle ZDA, padajo tako cene (brez upostevanja
carin) kot koli¢ine uvozenega blaga v ZDA. Od januarja do novembra 2025 se je
napovedana zakonska efektivna carinska stopnja znatno povecala, in sicer s 3% na
vet kot 18%." Medletna sprememba cen blaga, uvozenega v ZDA, merjena kot
vrednost na enoto uvozenega blaga in brez carin, je od aprila rahlo negativna.
Obseg uvozenega blaga se je mo€no zmanjSal. Vendar obstajajo razlike v obsegu
prilagoditev cen in koli¢in med glavnimi trgovinskimi partnericami, za katere so bile
uvedene viSje carine, kot so Kitajska, Kanada, Mehika in EU. Te razlike bi bile lahko
odraz variacij v stopnjah in obsegu carin, sprememb v sestavi uvoza ter dinamike
posameznih drzav.

Izvozniki v ZDA prevzemajo le majhen delez visjih stroskov, povezanih z
visjimi carinami. Agregatno vrednosti na enoto uvozenega blaga brez uposStevanja
carin belezijo koli¢nik prenosa, ki v povpre¢ju znasa 0,95 (graf A, slika a).? |z tega
sledi, da 10-odstotno zviSanje carin pomeni le 9,5-odstotno zviSanje cen. Uvozniki

1 Zakonsko dolo¢ena in dejanska efektivna carinska stopnja se razlikujeta. Zakonsko dolo¢ena efektivna
carinska stopnja se izraduna na podlagi objavljenih carin in trgovinske strukture, ki je obi¢ajno fiksna,
medtem ko je efektivna carinska stopnja izpeljana iz carinskih podatkov in je praviloma niZja. Svetovna
trgovinska organizacija v sledilniku carin poro¢a, da je zakonsko dolo¢ena efektivna carinska stopnja
za blago v ZDA novembra 2025 zna$ala 18,2%, medtem ko je bila dejanska efektivna carinska stopnja
za blago v istem mesecu 9,8%. V ekonomski analizi se kot pojasnjevalna spremenljivka obic¢ajno
uporablja zakonsko dolo¢ena efektivna carinska stopnja, saj se Steje, da je datum zacetka veljavnosti
bolj relevanten kot podatki iz carinskih porocil, ki pogosto niso povsem aktualni zaradi zamikov pri
poro¢anju in endogene pristranskosti, ki jo povzro¢ajo spremembe v obsegu trgovine zaradi carin.

2 Agregatni ucinki so zajeti s ¢asovnimi fiksnimi ucinki, medtem ko se znagilnosti na ravni proizvodov
kontrolirajo z vkljugitvijo fiksnih u€inkov za posamezne proizvode po vzoru Amiti et al. (2019). U¢inek
carin se doloci glede na skupno gibanje odvisne cenovne spremenljivke kot odziv na spremembe carin
za vse proizvode skozi ¢as.
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torej prevzemajo le majhen delez povidanih carin.® Koli¢nik prenosa je pri nekaterih
sektorjih znatno nizji.* Vseeno med glavnimi trgovinskimi partnericami ni opaziti

pomembnih razlik v ocenjenem prenosu uc¢inka carin.

Graf A

Vpliv carin na vrednost na enoto uvozenega blaga in obseg uvozenega blaga

a) Vrednosti na enoto uvozenega blaga

(elasti¢nost; popoln prenos = 1)
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Ta ugotovitev je ve€inoma skladna s podatki iz let 2018 in 2019, kot je dokumentirano v Amiti et al.

(2019). Poleg tega se ujema tudi z razpolozljivimi ocenami trenutnih carin (Hinz et al., 2026), ki kazejo,
da imajo ZDA kratkoro€no omejeno pogajalsko mo¢ glede trgovinske menjave s svetovnimi dobavitelji.
Amiti et al. (2026) poro¢a o podobnem prenosu ucinka carin (elasti¢nost) v visini 0,94 za obdobje od

januarja do avgusta 2025 ter ugotavlja, da se je novembra zmanjsal na 0,86.

uvedbo visokih carin v razponu od 25% do 50%, z redkimi izjemami.
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b) Obseg uvozenega blaga
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Vir: izraCuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Ocene temeljijo na panelni regresijski analizi vrednosti uvoza za Sestmestne kategorije proizvodov iz harmoniziranega
sistema (HS6), skladno z metodologijo iz Amiti et al. (2019). Ocenjeno na vzorcu od januarja 2024 do oktobra 2025. V zgornjem delu
slike b so prikazane ocene agregatne elasti¢nosti (ekstenzivna in intenzivha meja), pridobljene z regresijo, kjer se kategorije
proizvodov, vkljuéno s tistimi, za katere se uporabljajo visje carine, v ZDA ne uvazajo ve¢. Spodniji del slike b prikazuje ocene,
pridobljene z regresijo za tiste kategorije proizvodov, s katerimi se $e vedno trguje ob upostevanju carin.

Ocenjeni vpliv carin na obseg uvoza je velik. Agregatna elasti¢nost uvoza za vse
kategorije proizvodov po ocenah zna$a -3,7. To pomeni, da bi 10-odstotno zviSanje
carin povzrogilo 37-odstotni padec obsega uvoza. Ce pa se osredotogimo samo na
tiste kategorije proizvodov, s katerimi se Se vedno trguje ob upoStevanju carin, je
ocenjeni koli¢nik precej manjsi, tj. 0,43, vendar ostaja ekonomsko pomemben. To
pomeni, da bi 10-odstotno zviSanje carin povzroc€ilo zmanjSanje obsega uvoza za
4,3%. Razlika v oceni elastiCnosti obsega uvoza kaze, da je zmanjSanje v veliki meri
povezano s proizvodi, s katerimi se zaradi carin ne trguje ve¢ — kar pomeni
prilagoditev prek ekstenzivne meje (graf A, slika b, zgorniji graf). Vendar je precej
manjsi tudi obseg proizvodov, s katerimi se Se vedno trguje ob upoStevanju carin
(prilagoditev trgovine prek intenzivne meje; graf A, slika b, spodniji graf).

Ce podrobneje pogledamo avtomobilski sektor, lahko ugotovimo, da so carine
povzrocile pomembne spremembe v trgovinski strukturi, zlasti znotraj
regionalnih dobavnih verig. Rezultati v avtomobilskem sektorju kazejo na jasno
lo¢evanje ZDA od Kitajske in EU v korist Kanade in Mehike (graf B). Skokovit porast
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uvoza avtomobilov iz Kanade in Mehike odraza krepitev obstojecih trgovinskih
odnosov.® To je v izrazitem nasprotju z rezultati za EU in Japonsko, kjer sta bila
zabeleZena tako padec vrednosti izvoZenih avtomobilov na enoto uvoZenega blaga
kot tudi veliko zmanj$anje koli¢ine proizvodov, ki se e vedno izvazajo v ZDA ob
upostevanju carin.®

Graf B
Vpliv carin na vrednost na enoto uvozenega blaga in obseg uvoza avtomobilov v
ZDA

a) Vrednosti uvozenih avtomobilov na enoto b) Obseg uvoza avtomobilov
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Vir: izraCuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Ocene temeljijo na panelni regresijski analizi vrednosti uvoza za Sestmestne kategorije proizvodov iz harmoniziranega
sistema (HS6), skladno z metodologijo iz Amiti et al. (2019). Ocenjeno na vzorcu od januarja 2024 do oktobra 2025.

Medtem ko carine povzrocajo geografsko preoblikovanje trgovinskih odnosov
z ZDA, vecino stroskov nosijo domaci uvozniki in potrosniki. Ugotavljamo, da
se stroski, povezani z visjimi carinami, prenasajo po cenovni verigi, pri cemer
potroniki trenutno nosijo priblizno tretjino bremena carin (graf C). Ce bi vi§je carine
ostale v veljavi dlje, se bo glede na razpolozljive podatke iz anket ameriskih podjetij
vecji del stroSkov, povezanih s carinami, prenesel na potro$nike. Dolgoro¢no bi se ta
delez lahko povecal na vec kot polovico, saj bodo ameriSka podjetja izCrpala svojo
sposobnost absorbiranja stroskov. Ce bodo izvozniki e naprej absorbirali carine v
omejenem obsegu, kot je navedeno zgoraj, bodo ameriSka podjetja dolgoro¢no
prevzela priblizno 40% stroSkov vi§jih carin.

5 Morda je k temu prispevala preusmeritev kitajskega izvoza avtomobilov prek teh drzav, Ceprav nedavne
analize kazejo, da bi kitajski izvoz utegnil biti preusmerjen prek drzav Zdruzenja drzav jugovzhodne
Azije. Za ve¢ podrobnosti glej Le Roux in Spital (2026).

6 Ocenjena elasti¢nost obsega trgovine na intenzivni meji znasa 0,84 za Kanado in Mehiko ter —1,26 za
EU.
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Graf C
Porazdelitev stroSkov zaradi carin po cenovni verigi

(ocene koli¢nika)
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Vir: izraCuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje porazdelitev stro§kov carin po cenovni verigi na podlagi empiri¢nih analiz, v katerih so bili uporabljeni podatki,
ki so bili na voljo do avgusta 2025 (temno modra barva). Sivi stolpci ponazarjajo preostale pripisane deleze, pri ¢emer ¢rtkani deli
oznacujejo rezultate ankete iz Andrade et al. (2025), iz katerih je razvidno, da se v primeru dolgotrajnejsih carin prenos njihovega
ucinka na potro$nike poveca na 0,55. Ta vrednost izhaja iz panelne regresije carin na elemente izdatkov za osebno potro$njo, medtem
ko vrednost za izvoznike temelji na panelni regresijski analizi vrednosti uvoza za Sestmestne kategorije proizvodov iz harmoniziranega
sistema (HS6) v skladu z metodologijo iz Amiti et al. (2019). Izraz »podjetja« se nanasa na distributerje, proizvajalce in maloprodajne
trgovce.

Viri

Amiti, M., Redding, S. J. in Weinstein, D. E. (2019), »The Impact of the 2018 Tariffs
on Prices and Welfare«, Journal of Economic Perspectives, zvezek 33, §t. 4,
str. 187-210.

Amiti, M., Flanagan, C., Heise, S. in Weinstein, D. E. (2026), »\Who |s Paying for the
2025 U.S. Tariffs?«, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York,
12. februar.

Andrade, P., Dietrich, A. M., Leer, J., Lin, X., Schoenle, R. S., Tang, J. in
Zakrajsek, E. (2025), »\Who Will Pay for Tariffs? Businesses’ Expectations about
Costs and Prices«, Current Policy Perspectives, §t. 25-13, Federal Reserve Bank of
Boston, 29. september.

Hinz, J., Lohmann, A., Mahlkow, H. in Vorwig, A. (2026), »America’s Own Goal: Who
Pays the Tariffs?«, Kiel Policy Brief, $t. 201, Kiel Institute for the World Economy.

Le Roux, J. in Spital, T. (2026), »Global trade redirection: tracking the role of trade
diversion from US tariffs in Chinese export developments«, Economic Bulletin,
Stevilka 1, ECB.
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Sprostitev trgovinskega potenciala: prednosti izboljSanja
cezmejnih placil

Pripravili Massimo Ferrari Minesso, Laura Lebastard in Olga Triay
Bagur

Mednarodna trgovina brez ¢ezmejnih placil ni mogoca. Placilni sistemi so
hrbtenica finan¢ne infrastrukture — kljuéna »napeljava«, ki omogoca delovanje
sodobnih gospodarstev tako, da zagotavlja kliring in poravnavo mednarodnih
transakcij. V tem okvirju ocenjujemo gospodarske prednosti tehnoloSkih inovacij pri
¢ezmejnih placilih, in sicer na primeru povezovanja sistemov hitrih placil med
drzavami.

Marsikatera obstoje¢a ¢ezmejna placila so Se vedno poc¢asna in draga. Vecina
mednarodnih placil temelji na korespondenénih bankah — globalnem omrezju, ki za
lokalne banke brez tujih ratunov obdeluje cezmejne transakcije.! Pladila se pogosto
izvajajo prek ve¢ posrednikov, zato so draga in potekajo pocasi, saj vkljuujejo
provizije, pretvorbe valut in operativna trenja med razli¢nimi drzavami. Na primer pri
skoraj tretjini €ezmejnih placil stroSki presegajo 3% zneska transakcije, povprec¢no
pa se le 40% mednarodnih poslovnih transakcij med podjetji poravna v enem
delovnem dnevu (graf A).2 Poleg tega se je v svetovnem merilu obseg zagotavljanja
storitev korespondenénega bancnistva skrcil za 20% v primerjavi s sredino prvega
desetletja tega stoletja, kar je povzrocilo povec€anje stroSkov poSiljanja denarja prek
meja in v nekaterih primerih popolno opustitev nekaterih placilnih poti (stabilnih
placilnih povezav med pari drzav).®

1 Glej Rice et al. (2020).
2 Glej Odbor za finanéno stabilnost (2025).

3 Upad koresponden¢nega banénitva je posledica kombinacije dejavnikov, med katerimi so visji stroski
zagotavljanja skladnosti, geopoliti¢éna tveganja in naras¢ajoci operativni stroski. Rice et al. (2020)
vsebuje anketne podatke o pomenu posameznih dejavnikov.
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Graf A
Stroski in hitrost C¢ezmejnih transakcij po regijah

(zgornja os: odstotek vrednosti transakcije; spodnja os: odstotek transakcij, tehtano z vrednostjo)
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Viri: Odbor za finan¢no stabilnost (2025) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Posiljanje v tujino po skupinah drzav, transakcije med podjetji ter transakcije med podjetjem in posameznikom v znesku
20.000 USD. Evropa in Srednja Azija vkljucujeta drzave ¢lanice EU, Albanijo, Armenijo, AzerbajdZan, Belorusijo, Bosno in
Hercegovino, Crno goro, Gruzijo, Islandijo, Kazahstan, Kirgizijo, Kosovo, Moldavijo, Norve§ko, Rusijo, Severno Makedonijo, Srbijo,
Svico, Tadzikistan, Turcijo, Turkmenistan, Ukrajino, Uzbekistan in ZdruZeno kraljestvo. Zadnji podatki se nana$ajo na april 2025.

Povezovanje domacih sistemov hitrih placil bi lahko prispevalo k izboljSanju
c¢ezmejnih placil. Nove tehnologije so pripeljale do razvoja nove generacije
sistemov »hitrih« placil, ki omogo€ajo poravnavo transakcij malih vrednosti v
realnem €asu z minimalnimi stroski. Vec kot 80 drzav je uvedlo domadi sistem hitrih
placil — kot so Eurosistemov sistem poravnave takojSnjih placil v sistemu TARGET
(TIPS), FedNow Service ameriSke centralne banke, brazilski Pix in indijski pla&ilni
sistem Unified Payments Infrastructure (UPI) — veliko pa se jih $e razvija.* S
povezovanjem teh sistemov bi se lahko zmanjSali stroski, povecala hitrost ¢ezmejnih
placil in spodbujala transparentnost. To pa je bilo opredeljeno tudi kot prednostna
naloga v naértu skupine G20 za izbolj$anje ¢ezmejnih plagil.> Ce so plagilni sistemi
povezani, si lahko banke v dveh jurisdikcijah izmenjujejo sredstva prek svojih
domacih sistemov.® S tem bi se izognili ve¢plastnemu korespondenénemu
ban&nistvu, v katerem se procesi podvajajo in so stroski vecji, ter bi zlasti koristilo
regijam, ki so s koresponden¢nim banc¢nistvom slabSe pokrite ali iz njega izkljuCene.

Po svetu je ze priblizno 500 povezav med sistemi hitrih placil, Se ve€ pa se jih
razvija. TIPS povezuje drzave euroobmogja, Dansko in Svedsko, povezani sistemi
hitrih plagil pa so bili vzpostavljeni tudi po vsej Afriki, Aziji in JuZzni Ameriki (slika A).”
Cezmejne ureditve se zelo razlikujejo: nekatere podpirajo le plagila malih vrednosti,
druge pa tudi poravnavo transakcij velikih vrednosti. Najprej so nastale veCstranske
regionalne platforme, dvostranske povezave pa so se razvile pozneje in so Se vedno

4 Glej ACI Worldwide (2024).

5  Glej Odbor za finan¢no stabilnost (2025).

Povezovanje je mogoce doseci bodisi z neposredno povezavo dveh placilnih sistemov prek skupne
infrastrukture bodisi z vzpostavitvijo vozli§¢a, ki omogo¢a povezovanje ve¢ sistemov. Na odlocitve o
povezovanju lahko vplivajo dejavniki, kot so pric¢akovane prednosti za trgovino, uporaba za nakazila,
upravljanje, tehnoloske preference, moznosti povracila stroSkov in geopolitiéni vidiki. Za ve¢
podrobnosti glej Ferrari Minesso et al. 2025.

TIPS trenutno deluje v 23 drzavah s tremi valutami (euro, danska krona in Svedska krona), v pripravi pa
so Se dodatne.
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omejene.® Na splodno so pladilni sistemi $e vedno razdrobljeni in v vegjih
gospodarstvih se Se naprej uporablja korespondencno bancnistvo. Eurosistem v
skladu z nacrtom skupine G20 ter z namenom okrepitve ¢ezmejnih placil in
zmanjSanja tveganj razdrobljenosti razvija nove povezave (z indijskim UPI) ter
preucuje potencialne prednosti povezovanja s Svicarskim domacim sistemom hitrih
plagil in plagilno shemo Nexus Global Payments (NGP).® Cilj teh pobud je izbolj3ati
¢ezmejna placila po vsem svetu in zmanjSati tveganje razdrobljenosti trga.

Slika A
Cezmejne povezave med sistemi hitrih plagil

® dvostranska —dvosmerna @ veéstranska — PAPSS

@ dvostranska — enosmema ® veéstranska—RT1
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Vir: Ferrari Minesso et al. (2025).

Opombe: Na sliki so prikazane ¢ezmejne povezave med sistemi hitrih placil v letu 2024. Prikazuje dvostranske povezave (razdeljene
na enosmerne in dvosmerne, odvisno od valut, ki se uporabljajo za pladilo prek povezave), ter veéstranske povezave (ki so prav tako
predstavljene kot dvostranske povezave med pari drzav, vendar so obarvane glede na regionalno platformo).

Ekonometri¢ni podatki kazejo, da se trgovina povec¢a za priblizno 4%, ¢e so
sistemi hitrih placil povezani. Trgovinski stroSki po modelu ledene gore so delno
odvisni od ucinkovitosti finan¢nih transakcij.’® S povezovanjem bi se morali
zmanj$ati, posledi¢no pa bi se izboljSala dvostranska trgovinska menjava. Vkljucitev
povezovanja v gravitacijski okvir kaze, da ima povezovanje sistemov hitrih placil
pozitiven in ekonomsko pomemben vpliv na dvostransko trgovinsko menjavo, tudi ob
upostevanju morebitne endogenosti.’ Povpreéni ocenjeni ucinek (priblizno 4%) je

8  Glej Ferrari Minesso et al. (2025).

NGP povezuje sisteme hitrih placil Indije, Malezije, Filipinov, Singapurja in Tajske.

»Trgovinski stroski po modelu ledene gore« se nanasajo na predpostavko modeliranja, da se med
prevozom dolo¢en delez blaga izgubi, kar predstavlja stroSek prevoza.

Zaradi upostevanja morebitne endogenosti povezav placilnih sistemov je uporabliena metoda popravka
pristranskosti iz Carlson in Joshi (2024), kot instrument pa so uporabljeni sporocilni standardi za placila
domacih plagilnih sistemov. S to metodo se formalno kontrolira za potencialno endogenost
povezovanja tako, da se njegova verjetnost modelira v regresiji prve vrste. Rezultati veljajo tudi pri
uporabi semiparametri¢nih metod (glej Ferrari Minesso et al., 2026).
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enakovreden priblizno polovici povecanja trgovine po formalnem trgovinskem
sporazumu in Cetrtini vpliva, ki ga ima oblikovanje obmocja skupne valute (graf B).
Pomembno je, da ta ocena ne temelji na posameznih Studijah primerov, temvec je
povprecje vseh pobud povezovanja, tudi tistih, ki jih spodbujajo drzave, ki so z
globalnim bancnistvom Zze mo¢no povezane (na primer euroobmodje ali jugovzhodna
Azija). To izpostavlja posebne prednosti za trgovino, ki jih prinasa povezovanije
placilnih sistemov, tudi kadar imajo drzave Ze dostop do svetovnih trgov prek
korespondenénih bank.

Graf B
Determinante dvostranskega izvoza
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Viri: Ferrari Minesso et al. (2026) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje ocene iz gravitacijskega modela, pri katerem se potencialna endogenost kontrolira z metodo iz Carlson in
Joshi (2024). Regresija je opredeljena kot Inlzvoz;;, = a;, + a;; + a;; + fipovezan plaiilni sistem + f8,skupna valuta, ;, +
Bstrgovinski sporazum, ;. + fygeopolititna oddaljenost;j. + I'X; . + ;.. povezan platilni sistem je slepa spremenljivka, enaka
ena, Ce sta sistema hitrih placil drzav /in j povezana ob Casu t. X; ;. vkljuCuje inverzno razmerje po Millsu, ki je merilo pricakovane
vrednosti napake modela, odvisne od izbire. Povezovalni podatkovni niz zajema 84 drzav in 531 placilnih povezav. Ocena modela
temelji na letnih podatkih od leta 2021 do leta 2024.

Prednosti povezovanja sistemov hitrih placil so veéje v regijah, kjer so stroski
¢ezmejnih placil visoki, in pri sistemih, ki omogocajo poravnavo transakcij
velikih vrednosti. Skupni rezultati izhajajo iz placilnih sistemov, ki omogocajo
placila malih in velikih vrednosti (graf C), pri Cemer se osredoto¢amo na
heterogenost placilnih sistemov. Prednosti so obi¢ajno manjSe za placilne sisteme, ki
povezujejo le stranke na drobno. Razlog za to je, da k agregatni trgovinski menjavi
ve€inoma prispevajo obsezne transakcije velikih podjetij, kar privede do prenosov
placil, katerih vrednosti presegajo omejitve sistemov za placila malih vrednosti.
Poleg tega so prednosti povezovanja vecje v regijah, kjer so stroski ¢ezmejnih placil
vi§ji, kar pomeni, da prednosti izhajajo predvsem iz manjSih ban&nih provizij. To se
ujema s povezovanjem sistemov hitrih placil, ki dopolnjujejo drazje placilne metode
ali so njihova alternativa in tako znizujejo skupne trgovinske stroske.
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Graf C
Vpliv na izvoz glede na vrsto placilnega sistema in zniZzanje stroSkov
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Viri: Ferrari Minesso et al. (2026) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje ocene iz razsirjene razli¢ice enacbe, ki je uporabljena v grafu B. V dveh levih stolpcih je spremenljivka za
povezovanje placilnih sistemov razdeljena med sisteme, ki omogocajo samo poravnavo placil malih vrednosti, in tiste, ki omogocajo
poravnavo placil malih in velikih vrednosti. Trije stolpci na desni prikazujejo koeficient interakcije med slepo spremenljivko za
povezovanje in merili stroSkov ¢ezmejnih placil med podijetji v regiji drzave izvora.

Pobude za povezovanje lahko prinesejo prednosti, ki ne bodo omejene le na
delovanje trga. Posledice za politiko bi lahko bile pomembne. Podpirajo namre¢
stalna mednarodna prizadevanja v okviru nacrta skupine G20 za povezovanje
nacionalnih placilnih sistemov in potrjujejo, da takSne pobude prina$ajo oprijemljive
gospodarske prednosti, SirSe od ciljev finan€ne vklju¢enosti. Prednosti bodo verjetno
najvecje v drzavah, ki jih obstojeCa globalna placilna omrezja slabo oskrbujejo in so
zato bolj izklju€ene iz mednarodne trgovine. Poleg tega te ugotovitve izpostavljajo
potrebo po ve€stranskem usklajevanju, da bi se zagotovila interoperabilnost
tehni¢nih standardov ter odpravile pravne in regulativne ovire (npr. pravila o
dokonénosti poravnave, varstvo osebnih podatkov in prepreéevanje goljufij), ki e
vedno ovirajo nemoteno ¢ezmejno poravnavo, s ¢imer bi se povezovanje olajsalo.

Viri
ACI Worldwide (2024), »Prime Time for Real-Time«.
Carlson, A. in Joshi, R. (2024), »Sample selection in linear panel data models with

heterogeneous coefficients«, Journal of Applied Econometrics, zvezek 39, §t. 2,
marec, str. 237-255.

Ferrari Minesso, M., Lebastard, L. in Triay Bagur, O. (2026), »Interlinking payment
systems and trade flows«, Working Paper Series, $t. 3202, ECB.

Ferrari Minesso, M., Mehl, A., Triay Bagur, O. in Vanteenkiste, I. (2025),
»Geopolitics and Global Interlinking of Fast Payment Systems«, CEPR Discussion
Paper, $t. 20105, Center za raziskovanje ekonomske politike, april.
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Odbor za finan¢no stabilnost (2025), »G20 Roadmap for Enhancing Cross-border
Payments — Consolidated progress report for 2025«, oktober.

Rice, T., von Peter, G. in Boar, C. (2020), »On the global retreat of correspondent
banks«, BIS Quarterly Review, Banka za mednarodne poravnave, marec.
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Nelinearnosti pri cenah nafte: kateri pogoji so
pomembni?

Pripravila Vlad Burian in Arthur Stalla-Bourdillon

Razliéna stanja na naftnem trgu lahko pomembno vplivajo na to, kako se cene
nafte odzivajo na Soke. V zadnjih letih so se cene nafte mo¢no odzvale, kadar so
klju€ne spremenljivke, tukaj imenovane »spremenljivke stanja«, dosegle skrajne
vrednosti. Na primer med pandemijo COVID-19 je bil padec cen nafte, povezan s
cenovno vojno med Rusijo in Saudovo Arabijo, verjetno Se vedji zaradi vedjih zalog,
kar je omejilo zmoznost absorbiranja presezne ponudbe. Podoben ucinek je bil
opazen oktobra 2024, ko je trge presenetil iranski napad na Izrael. Investicijski
skladi, ki so imeli zgodovinsko gledano kratke pozicije, so te hitro zaprli in tako
dodatno okrepili rast cen." Kaze, da je volatilnost cen nafte vegja, kadar tri
spremenljivke stanja — pozicije sredstev v upravljanju (pozicije investicijskih skladov
v izvedenih finan¢nih instrumentih), neravnovesje med ponudbo in povprasevanjem
(razlika med svetovno ponudbo in povprasevanjem po nafti) ter zaloge OECD —
dosezejo skrajne vrednosti (graf 1).2

Graf A
Volatilnost cen nafte, pogojena z ravnmi spremenljivk stanja

(standardni odklon)

B spremenljivka skrajnega stanja
spremenljivka neskrajnega stanja

50

Pozicije sredstev v upravljanju  Meravnovesje med ponudbo in povpraevanjem Zaloge OECD

Viri: Mednarodna agencija za energijo (IEA), Bloomberg, ameriska komisija za trgovanje z blagovnimi terminskimi pogodbami (CFTC)
in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: »Standardni odklon« se nanasa na povpre¢ni standardni odklon cen nafte. Razlike v standardnem odklonu med drzavami so
za vsako spremenljivko statisticno znacilne na 10-odstotni ravni. »Skrajno stanje« pomeni obdobja, v katerih je spremenljivka nad

75. ali pod 25. centilom nedavne pretekle porazdelitve (tj. zadnjih 52 tednov).

Viri omenjenih nelinearnosti so za vlagatelje in oblikovalce politik pomembni,
vendar Se niso bili dovolj analizirani. To vprasanje je obravnavalo ve¢ Studij,
vendar so se nelinearnosti na sploSno analizirale loCeno, s poudarkom na

1 Kratke pozicije se nana$ajo na medvedje izpostavljenosti iz izvedenih finan¢nih instrumentov, ki
prinasajo dobigek ob padcu cene osnovnega instrumenta, medtem ko dolge pozicije prinasajo dobi¢ek
ob zviSanju cene.

2 Sredstva v upravljanju se nanasajo na nalozbene sklade, ki so v klasifikaciji CFTC obi¢ajno
obravnavani kot kategorija, ki je najtesneje povezana z zaznanimi gibanji cen surovin.
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posameznih mehanizmih in brez povezave med spremenljivko stanja in predznakom
Soka (glej Chitu et al., 2023, o Spekulativnih pozicijah in geopoliticnem tveganju ter
Van Robays, 2016, o0 makro negotovosti). Da bi to vrzel zapolnili, smo na podlagi
treh zgoraj navedenih spremenljivk stanj ocenili nelinearne lokalne projekcije ter
odziv cene na 3oke na strani ponudbe nafte, ugotovljene v Gazzani et al. (2024).3
Tako smo najprej ocenili, ali je odziv cene nafte vedji, ko te spremenljivke dosezejo
skrajne ravni. Nato smo odziv preudili glede na raven spremenljivke stanja in smer
Soka.

V pozicijah investicijskih skladov se izrazite nelinearnosti pojavijo, ko se
predznak Soka ujema s predhodnimi izpostavljenostmi viagateljev. Pri prvi
spremenljivki, tj. pozicijah investicijskih skladov, so odzivi cen dejansko izrazitejsi,
kadar so pozicije nenavadno visoke ali nizke (graf B, slika a).* Vendar ni jasno, ali
do okrepljenega odziva pride, ker vlagatelji tega niso priCakovali ali ker Soki potrjujejo
njihova predhodna pri¢akovanja. Kadar investicijski skladi ze imajo moc¢ne dolge ali
kratke pozicije, so odzivi cen na Soke, ki povzrocajo dvig ali padec cen, dejansko
manj izraziti (graf B, slika b). To kaze, da intenzivnega odziva cen, zabelezenega
med iranskim raketnim incidentom leta 2024, ni mogoce posplositi za druga obdobja.
Nasprotno pa se mocni odzivi cen pojavijo, ko imajo vlagatelji zelo dolge pozicije in
cene nafte skokovito narastejo, oziroma simetri€no, ko imajo vlagatelji zelo kratke
pozicije, cene nafte pa zaCnejo padati (graf B, slika c¢). To pomeni, da prevladujogi
mehanizem ni hitra likvidacija pozicij, temve¢ okrepitev, do katere pride, ko so
pozicije in Soki usklajeni, kar kaze na samospodbujevalno dinamiko na naftnih trgih.

Ocenili smo lokalne projekcije, kjer so donosi cen nafte odvisna spremenljivka, kljuéne neodvisne
spremenljivke pa so Soki na strani ponudbe nafte. Ti $oki so v interakciji s slepimi spremenljivkami, ki
zajemajo skrajna stanja pogojnih spremenljivk in po potrebi predznak $oka. Vse specifikacije se ocenijo
lo¢eno za vsako spremenljivko stanja. Vzorec zajema obdobje od januarja 2007 do oktobra 2025.

4 Ceprav razlike niso statisti¢no znagilne.
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Graf B

Odziv cene nafte na Soke na strani ponudbe nafte, pogojen s pozicijami investicijskih

skladov in predznakom Soka

a) Odziv cene nafte ne glede na predznak Soka
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c) Odziv cene nafte, ko Sok povzroc¢i povec¢anje (zmanjSanje) cene nafte in so pozicije dolge
(kratke)

(v odstotkih)
@ dolge pozicije + naftni 3ok, ki povzroéi rast cen
® kratke pozicije + naftni 3ok ki povzroéi padec cen
Soki zunaj zgornjih skrajnih stan]
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Viri: Bloomberg, CFTC in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje absolutni odziv cene nafte na $ok na strani ponudbe nafte (tiri tedne po Soku) na podlagi nelinearnih lokalnih
projekcij. V linearnem okviru isti Sok povzro¢i 1,5-odstotno rast cen. Skrajno stanje na vseh treh slikah se ujema z obdobji, v katerih je
spremenljivka nad 75. ali pod 25. centilom nedavne pretekle porazdelitve (tj. zadnjih 52 tednov). Rumene pike oznacujejo odzive cen
nafte zunaj skrajnih stanj na vsaki sliki. Na primer na sliki b zajemajo odzive cen, kadar so pozicije na obicajni ravni ali kadar so
iziemno kratke (dolge), cene nafte pa zaradi $oka zaénejo padati (rasti). Crne daljice oznadujejo 68-odstotni interval zaupanja.

Podobne ucinke je mogoce opaziti pri neravnovesju med ponudbo in
povprasevanjem ter zalogah: kadar je ponudba obsezna in zaloge velike, se
trgi intenzivneje odzivajo na padce cen nafte. Ko pa so ti kazalniki nizki, se
mocneje odzivajo na rast cen nafte. Na prvi pogled se zdijo vzorci neravnovesja
med ponudbo in povprasevanjem ter vzorci zalog razli¢ni, saj se nesorazmerni odzivi
cen pri skrajni ravni — ne glede na predznak Soka — pojavijo samo pri zalogah

(grafa C in D, slika a). Toda €e predznak Soka odmislimo, osnovni mehanizmi
transmisijskih kanalov niso razvidni. Podrobnej$a analiza razkrije dosleden
mehanizem pri obeh spremenljivkah. Kadar je presezek sodov velik — kar se odraza
v velikem presezku ponudbe ali vecjih zalogah — se trgi obi¢ajno mo¢no odzovejo na
Soke, ki povzrocijo padec cen nafte (ij. pozitivni Soki na strani ponudbe nafte), saj
presezek Se povecajo. Nasprotno pa se trgi v razmerah omejene ponudbe in
majhnih zalog mo¢no odzovejo na porast cen nafte (grafa C in D, slika b). Rezultati
so intuitivni tudi v tretjem scenariju: kadar nastopi pozitivni Sok na strani ponudbe v
obdobju, ko so zaloge velike, so odzivi cen blagi, saj se priakuje, da bo presezek
sodov ublazil pritiske na rast cene (grafa C in D, slika c).®

5 Edini presenetljiv rezultat je razmeroma obi¢ajen odziv cen, kadar so zaloge polne in nastopi $ok, ki
povzroci poviSanje cen nafte. MoZna razlaga je, da zaloge OECD ne odrazajo povsem globalnega
stanja zalog, zato je lahko v nekaterih regijah ponudba premajhna, zaradi ¢esar so cene nafte
obcutljive na pritiske na rast cene.
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Graf C
Odziv cene nafte na Sok na strani ponudbe nafte, pogojen z neravnovesjem med
ponudbo in povprasevanjem ter predznakom Soka
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b) Odziv cene nafte, ko Sok povzro€i povecanje (zmanjSanje) cene nafte, ponudba nafte pa je

majhna (velika)
(v odstotkih)
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c) Odziv cene nafte, ko Sok povzroci povecanje (zmanj$anje) cene nafte, ponudba nafte pa je
velika (majhna)

(v odstotkih)

@ veliko neravnovesje + naftni 3ok, ki povzrodi rast cen
® majhno neravnovesje + naftni 3ok, ki povzroéi padec cen
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Viri: IEA in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje absolutni odziv cene nafte na $ok na strani ponudbe nafte (tiri tedne po Soku) na podlagi nelinearnih lokalnih
projekcij. V linearnem okviru isti Sok povzro¢i 1,5-odstotno rast cen. Skrajno stanje na vseh treh slikah se ujema z obdobji, v katerih je
spremenljivka nad 75. ali pod 25. centilom nedavne pretekle porazdelitve (tj. zadnjih 52 tednov). Rumene pike oznacujejo odzive cen
nafte zunaj skrajnih stanj na vsaki sliki. Na primer na sliki b zajemajo odzive cen, kadar je zaloga obi¢ajna ali kadar je zaloga izjemno
majhna (velika), cene nafte pa se zaradi $oka zniZajo (povi$ajo). Crne daljice oznadujejo 68-odstotni interval zaupanja.
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Graf D
Odziv cene nafte na Soke na strani ponudbe nafte, pogojen z zalogami in
predznakom Soka

a) Odziv cene nafte ne glede na predznak Soka
(v odstotkih)

@ izredne zaloge
normalne zaloge

3.0

25

¢

b) Odziv cene nafte, ko Sok povzro€i povecanje (zmanjSanje) cene nafte, zaloge pa so majhne
(velike)

(v odstotkih)
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velike zaloge + naftni Sok, ki povzroci rast cen
majhne zaloge + naftni 3ok, ki povzroéi padec cen
Soki zunaj zgornjih skrajnih stan]
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Viri: IEA, OECD in izraCuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Graf prikazuje absolutni odziv cene nafte na ok na strani ponudbe nafte (Stiri tedne po Soku) na podlagi nelinearnih lokalnih
projekcij. V linearnem okviru isti ok povzroci 1,5-odstotno rast cen. Skrajno stanje na vseh treh slikah se ujema z obdobji, v katerih je
spremenljivka nad 75. ali pod 25. centilom nedavne pretekle porazdelitve (tj. zadnjih 52 tednov). Rumene pike oznacujejo odzive cen
nafte zunaj skrajnih stanj na vsaki sliki. Na primer na sliki b zajemajo odzive cen, kadar so zaloge obi¢ajne ali kadar so izjemno
majhne (velike), cene nafte pa se zaradi $oka znizajo (povisajo). Crne daljice oznaéujejo 68-odstotni interval zaupanja.

Nelinearnosti na sploSno pomembno oblikujejo dinamiko cene nafte in lahko
odziv cene skoraj podvojijo, kar utegne imeti pomembne posledice za ocene
politik. Gledano v celoti so tveganja navzgor usmerjenih pritiskov na cene nafte
najbolj kriti¢na, ¢e se cene nafte povecajo v razmerah majhnega neravnovesja med
ponudbo in povpraSevanjem ter ob zelo dolgih Spekulativnih pozicijah. Nasprotno pa
so tveganja navzdol usmerjenih pritiskov najizrazitejSa, kadar cene nafte padejo v
razmerah velikega neravnovesja med ponudbo in povprasevanjem ter ob kratkih
pozicijah. Ti rezultati izpostavljajo, da je pomembno spremljati razli¢na stanja na trgu
nafte — zlasti za napovedi, ki lahko pripomorejo k oceni gibanj cen v prihodnosti.
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Kako negotovost glede trgovinskih politik vpliva na
gospodarsko aktivnost v euroobmocju?

Pripravili Alina Bobasu in Beatrice Pierluigi

Negotovost glede trgovinskih politik se je v zadnjih letih precej povecalain je v
preteklem letu dosegla rekordno visoko raven. Najprej se je povecala v ¢asu
trgovinskega konflikta med ZDA in Kitajsko v letih 2018 in 2019, tj. med prvo
Trumpovo vlado, ponovno pa se je okrepila v ¢asu ameriskih predsedniskih volitev
leta 2024 in ob zaCetku drugega Trumpovega mandata, ko se je trgovinska politika
pomaknila v sredisée ekonomske agende ZDA. Stevilne napovedi o uvedbi carin na
zacetku leta 2025 so pomenile veliko spremembo politike, zaradi katere se je
negotovost glede trgovinskih politik povecala na raven, ki je bila precej vi§ja kot med
trgovinskim sporom v letih 2018 in 2019 (graf A)." Negotovost je po sklenitvi
trgovinskega premirja med ZDA in Kitajsko maja 2025 in okvirnega sporazuma med
drzavama konec julija istega leta nekoliko popustila, vendar je glede na pretekla
merila ostala velika. Vztrajna negotovost je med letom 2025 negativno vplivala na
gospodarsko aktivnost v euroobmodju in Se naprej pomeni tveganja zaradi moc¢ne
vpetosti v svetovne trgovinske mreze. V drugi polovici leta 2025 in na zaCetku

leta 2026 so obnovljene trgovinske napetosti med ZDA in Kitajsko skupaj z dogodki,
povezanimi z Grenlandijo, pokazale, da Se vedno obstaja verjetnost za pojav novih
obdobij pove€ane negotovosti glede trgovinskih politik. V tem okvirju opisujemo
kanale, prek katerih negotovost glede trgovinskih politik vpliva na gospodarsko
aktivnost v euroobmodju, ocenjujemo dosedaniji vpliv negotovosti in obravnavamo
dejavnike, ki so kljub zahtevnemu globalnemu okolju spodbudno vplivali na
odpornost.

' Uporabljeno merilo negotovosti glede trgovinskih politik temelji na Caldara et al. (2020). Izrauna se
tako, da se presteje, kako pogosto se v glavnih ameriSkih asopisih v neposredni medsebojni blizini
pojavijo kljuéne besede, povezane s trgovino in negotovostjo. Alternativna merila temeljijo na
telekonferencah ob objavi poslovnih rezultatov podjetij in na volatilnosti carinskih stopenj. Poleg tega je
ena komponenta SirSega indeksa ekonomske negotovosti merilo negotovosti glede trgovinskih politik,
ki so ga razvili Baker et al. (2016). Pri drugih visokofrekvenénih kazalnikih, kot je indeks Bloomberg
Economics Global Trade Policy Uncertainty Index, se tokovi novic analizirajo s tehnikami besedilnega
rudarjenja. Za dodatna merila negotovosti glej Andersson et al. (2024).
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Graf A
Negotovost glede trgovinskih politik

(indeks)
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Viri: Caldara et al. (2020) in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Graf prikazuje indeks negotovosti glede trgovinskih politik, kot je dolo¢en v Caldara et al. (2020). Zadnji podatki se nanasajo
na januar 2026.

Negotovost glede trgovinskih politik vpliva na gospodarstvo prek ve¢ kanalov.
Najbolj neposreden vpliv je na samo trgovinsko menjavo. Groznje carin in drugih
trgovinskih ovir ter preobrati v politikah lahko povzro€ijo motnje v trgovinskih tokovih
in svetovnih dobavnih verigah, zaradi Cesar se zviSajo stroski in zmanjSa
ucinkovitost. Te motnje so zlasti relevantne za euroobmocje zaradi visoke stopnje
odprtosti in relativno velikega deleza proizvodov za investicije v izvozu. Poleg tega
lahko ponovna obdobja pove¢ane negotovosti glede trgovinskih politik privedejo do
strukturnih premikov, kot je preusmerjanje trgovinske menjave ali vraanje dobavnih
verig, zaradi Cesar se lahko pojavijo dodatni pritiski na izvoznike iz euroobmocja in
njihovo konkurenénost. Poleg neposrednih vplivov na trgovinsko menjavo obstaja
tudi bolj prikrit, a prav tako pomemben vpliv na nalozbe. Enako kot druge oblike
velike negotovost glede ekonomskih politik tudi negotovost glede trgovinskih politik
spodbudi podjetja k uporabi pristopa »pocakajmo in bomo videli«, skladno s katerim
odlozijo nalozbe, zaposlovanje in prevzemanje ¢ezmejnih obveznosti.? Iz podatkov,
pridobljenih na podlagi stikov ECB z nefinancnimi druzbami, je razvidno, da je velika
negotovost kljuéen dejavnik negativnega vpliva na naloZbene obete.® Dolgotrajna
negotovost lahko povzrodi tudi vztrajnejSe ucinke na strani ponudbe, vkljuéno s
SibkejSo rastjo produktivnosti, saj podjetja zmanjSajo ali odlozijo nalozbe v osnovna
sredstva (Bloom, 2009; Boer in Rieth, 2024).

K povecanju gospodarskega vpliva negotovosti dodatno prispeva kanal
zaupanja. Z zmanj$anjem trgovinskih tokov in nalozb zaradi velike negotovosti se
zmanijsajo prihodki in dobi¢konosnost podjetij, zaradi tega pa se poslabsa tudi
sploSnejSa gospodarska klima. Na sliki a v grafu B je ta kanal ponazorjen s prikazom
negativne korelacije med kazalnikom Evropske komisije o gospodarski klimi v
euroobmodju in indeksom negotovosti glede trgovinskih politik iz Caldara et al.

2 Pristop »poc¢akajmo in bomo videli« so opisali Baker et al. (2016), Handley in Limao (2017) ter Caldara
et al. (2020). Potro$nja gospodinjstev se obi¢ajno odzove v manjsi meri kot nalozbe, saj pri njej
prevladujejo storitve in je tesneje povezana z negotovostjo glede finan¢nih pri¢akovanj gospodinjstev
(Boer in Rieth, 2024).

3 Glej Melemenidis et al. (2025).
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(2020) v dveh obdobjih povecanja carin, in sicer od marca 2018 do decembra 2019
in od oktobra 2024 do decembra 2025. S slike b je razvidno, da je negativno
razmerje izrazitejSe v predelovalnih dejavnostih, na katere je povec€anje carin
neposredno vplivalo.

Graf B
Gospodarska klima in negotovost glede trgovinskih politik

a) Gospodarska klima in negotovost glede b) Gospodarska klima po sektorjih in
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Viri: Evropska komisija, Caldara et al. (2020) in izraduni strokovnjakov ECB.

Opombe: Na sliki a sta prikazani prilagojeni regresijski ¢rti mesecnih sprememb kazalnika Evropske komisije o gospodarski klimi v
euroobmocju (os y) glede na odloZzene mesecne spremembe indeksa negotovosti glede trgovinskih politik (os x) na podlagi Caldara et
al. (2020). »Povecanje carin 2018-2019« se nana$a na obdobje od marca 2018 do decembra 2019, »povecanje carin 2024-2025« pa
na obdobje od oktobra 2024 do decembra 2025. Slika b prikazuje korelacijo med sektorskimi kazalniki zaupanja v gospodarstvu in
negotovostjo glede trgovinskih politik v obdobju povec¢anja carin 2024-2025.

Iz modelske analize je razvidno, da je velika negotovost glede trgovinskih
politik v letu 2025 zaviralno vplivala na realni bruto domaci proizvod (BDP)
euroobmocja (graf C). Za oceno makroekonomskih posledic vse vecje negotovosti
glede trgovinskih politik je bila za euroobmocje ocenjena Bayesova vektorska
avtoregresija, ki zajema obdobje od prvega Cetrtletja 1999 do zadnjega

Cetrtletja 2025. Analiza temelji na dveh merilih negotovosti glede trgovinskih politik.
Prvo merilo je Ze omenjeni besedilni indeks, doloCen v Caldara et al. (2020). Vendar
pa je to neprilagojeno merilo navadno zelo volatilno in lahko poleg Sokov negotovosti
zajema tudi dejanske spremembe politike in premike v medijski pozornosti. Da bi
odpravili te omejitve, v tej analizi uporabljamo tudi prilagojeno merilo, ki ga je razvil
Schrdder (2025) in ki izlo€a vpliv medijske pozornosti, efektivnih carinskih stopen;,
finan€nih pogojev in pritiskov v dobavni verigi. Ocenili smo dve osnovni specifikaciji.
Prva vklju€uje vsako od obeh meril negotovosti glede trgovinskih politik skupaj z
realnim BDP, kazalniki domacega povprasevanja (podjetniSke nalozbe in zasebna
potrosnja), inflacijo (HICP) in kratkoro¢no obrestno mero. Pri drugi specifikaciji so
kazalniki domacega povprasevanja nadomeS&eni s komponentami dodane vrednosti
po sektorjih (predelovalne dejavnosti in poslovne storitve). Pri obeh specifikacijah je
iz rezultatov razvidno, da je pove€anje negotovosti glede trgovinskih politik v

letu 2025 povezano s povpre¢nim upadom rasti realnega BDP za priblizno

0,3 odstotne tocke glede na leto 2024 (graf C). Ocenjeni vplivi se med meriloma
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negotovosti razlikujejo.* Tako je vpliv na podlagi neprilagojenega merila obic¢ajno
vecji kot na podlagi prilagojenega merila, saj so zaradi volatilnosti in izrazitega
povecanja prvega ocenjeni Soki moc¢nejsi. Kar zadeva kazalnike domacega
povprasevanja, je ocenjeni vpliv na podjetniSke nalozbe priblizno trikrat vecji kot
ocenjeni vpliv na zasebno potroSnjo. Iz sektorskih modelov je tudi razvidno, da so
vplivi na predelovalne dejavnosti moc¢nejSi od vplivov na poslovne storitve.

Graf C
Vpliv negotovosti glede trgovinskih politik na realno gospodarsko aktivnost v
euroobmodju leta 2025

(v odstotnih to¢kah)
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Viri: Eurostat, Caldara et al. (2020), Schroder (2025) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Ocene temeljijo na neprilagojenem indeksu negotovosti glede trgovinskih politik, dolocenem v Caldara et al. (2019), in
prilagojenih merilih negotovosti glede trgovinskih politik iz Schroder (2025). Vpliv je opredeljen na podlagi dveh pristopov,

tj. Choleskyjeve dekompozicije ter omejitve predznaka in gibanja, ki sta uporabljena za vsako merilo negotovosti posebej. Modeli
vklju€ujejo realni BDP, realne podjetni$ke nalozbe, realno zasebno potrosnjo, inflacijo (HICP) ter kratkoroéno obrestno mero;
alternativna specifikacija vkljucuje tudi cene lastniskih vrednostnih papirjev. V sektorskih modelih so podjetniske nalozbe in zasebna
potroSnja nadomescene z bruto dodano vrednostjo v predelovalnih dejavnostih oziroma poslovnih storitvah, medtem ko so vse druge
spremenljivke nespremenjene. Modeli so ocenjeni od prvega cetrtletia 1999 do zadnjega Cetrtletia 2025. Ocene so prilagojene glede
na velikost Soka negotovosti glede trgovinskih politik, ki je bil prisoten med prvim in zadnjim Cetrtletiem 2025, ter predstavljajo vpliv na
stopnje rasti. Modre pike oznacujejo povpreéne vplive v razli¢nih specifikacijah modela. Kot priblizek za poslovne storitve je
uporabljena vsota naslednjih sektorjev: informacijske in komunikacijske dejavnosti; finan¢ne in zavarovalni$ke dejavnosti ter
strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje Cetrtletie 2025.

Ceprav je velika negotovost glede trgovinskih politik zaviralno vplivala na rast,
se je realni BDP euroobmocja izkazal za odpornejSega, kot se je pricakovalo v
letu 2025. Ceprav naj bi po projekcijah iz marca 2025 rast realnega BDP zna3ala
0,9%, je bila ta na koncu 1,5-odstotna. K ublaZitvi negativnega vpliva negotovosti
glede trgovinskih politik je prispevalo ve¢ izravnalnih dejavnikov. Prvi€, podjetja so v
pri¢akovanju visjih carin prilagodila svojo proizvodnjo in izvoz, s ¢imer so dejansko
pospesila celotno gospodarsko aktivnost.® Drugi¢, z normalizacijo denarne politike
so bili pogoji za rast ugodni, k Eemur je prispevalo tudi splo$no zdravje bilanc
zasebnega sektorja. Tretjic, fiskalni ukrepi, kot so izvajanje programa »EU
naslednje generacije«, visji izdatki za obrambo in ciljno usmerjena javnofinan¢na
podpora, so prispevali k spodbujanju gospodarske aktivnosti.

4 Vplivi so enaki pri razlicnih metodah, uporabljenih za opredelitev $oka negotovosti.
5 Glej Battistini in Gareis (2025).
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Iz fiziCnega v spletno okolje: ocena digitalnih nalozb v
euroobmocdju

Pripravili Malin Andersson, Sara Colombo, Valerie Jarvis in Richard
Morris

Poslovne nalozbe v euroobmocju so bile v zadnjih letih razmeroma zadrzane,
njihove komponente pa kazejo dinamiko dveh hitrosti. Medtem ko je bila skupna
uspesnost nalozb skromna, je trend nalozb v opredmetena sredstva in
neopredmetena sredstva od leta 2020 razli¢en (graf A). Konec leta 2025 so
neopredmetena sredstva — ki zajemajo proizvode intelektualne lastnine, vklju¢no z
racunalnisko programsko opremo in podatkovnimi zbirkami ter raziskavami in
razvojem — prispevala priblizno 80% k skupni rasti poslovnih nalozb od zadnjega
Cetrtletja 2019 dalje. In to kljub temu, da predstavljajo le priblizno dve tretjini nalozb v
opredmetena sredstva, kamor spadajo stroji in oprema. Vse vecja vrzel je verjetno
posledica velikega porasta nalozb v digitalno opremo. V tem okvirju zato prou¢ujemo
gibanje digitalnih nalozb v euroobmocju s pomocjo nadomestnih kazalnikov, ki
spremljajo glavne kategorije digitalne opreme. Obravnavamo tudi gospodarske
posledice vse vecjega deleza digitalnih nalozb v skupnih poslovnih nalozbah v
euroobmodju.

Graf A
Negradbene nalozbe v euroobmocju po kategorijah

(kumulativne spremembe v odstotkih od zadnjega Cetrtletja 2019; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Negradbene nalozbe ne vklju€ujejo proizvodov intelektualne lastnine na Irskem. Sestevek komponent zaradi izkljucitve
komponente »bioloski viri« ni enak skupni vrednosti. Zadnji podatki se nanasajo na zadnje Cetrtletje 2025.

V zadnjem desetletju so se digitalne nalozbe v euroobmo¢ju ob¢utno
povecale. Merjenje nalozb v digitalnem ekosistemu je zahtevno, zlasti v Evropi.
Digitalne nalozbe je tezko razlikovati od drugih oblik nalozb, saj nacionalni racuni
euroobmodja trenutno ne dajejo dovolj podrobnih raz&lenitev nalozb v digitalne
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tehnologije (zlasti na Getrtletni ravni).! Zato smo za digitalne naloZzbe oblikovali
nadomestni kazalnik na podlagi letnih raCunov euroobmocja, ki so na voljo do

leta 2024 in vsebujejo podrobnejSo raz&lenitev po vrstah sredstev in sektorjih kot
Cetrtletni racuni. Nadomestni kazalnik ima tri elemente. Prvi¢, na podlagi
nestanovanjske gradnje v informacijsko-komunikacijskem sektorju se dolodi priblizek
fizi€ne digitalne infrastrukture (npr. stavbe podatkovnih centrov). Drugic,
opredmetene digitalne nalozbe se izmerijo kot nalozbe v opremo informacijske in
komunikacijske tehnologije (IKT) v menjalnem gospodarstvu.? Tretjic,
neopredmetene digitalne nalozbe zajemajo vse nalozbe v proizvode intelektualne
lastnine (vkljuéno z racunalniSko programsko opremo, podatkovnimi zbirkami ter
raziskavami in razvojem) v informacijsko-komunikacijskem sektorju ter nalozbe v
racunalnisko programsko opremo in podatkovne zbirke v preostalem menjalnem
gospodarstvu.® Skupno povecanje digitalnih nalozb med letoma 2014 in 2024 je bilo
vec kot trikrat vecje od kumulativne rasti BDP v tem obdobju. Neopredmetene
nalozbe so predstavljale levji delez digitalnih nalozb in so v zadnjem desetletju
prispevale k rasti tega nadomestnega kazalnika. Pomemben delez so predstavljali
tudi opredmeteni poslovni izdatki za IKT opremo, medtem ko nadomestni kazalnik
kaze, da je delez nalozb v gradnjo podatkovnih centrov Se vedno razmeroma majhen
(graf B).

Graf B
Nadomestni kazalnik digitalnih nalozb za euroobmocje z raz&lenitvijo sredstev

(v milijardah EUR)
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Viri: Eurostat, ECB in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Nadomestni kazalnik digitalnih nalozb se nanasa na: (i) nalozbe v nestanovanjsko gradnjo stavb in objektov v informacijsko-
komunikacijskem sektorju; (ii) nalozbe v IKT opremo v menjalnem gospodarstvu; (iii) nalozbe v proizvode intelektualne lastnine (v
racunalniSko programsko opremo in podatkovne zbirke ter raziskave in razvoj) v informacijsko-komunikacijskem sektorju ter (iv)
nalozbe v racunalni$ko programsko opremo in podatkovne zbirke v preostalem menjalnem gospodarstvu (razen informacijsko-
komunikacijskega sektorja). Manjkajoce vrednosti za drzave so bile ocenjene na podlagi znanih skupnih podatkov o delezih
posameznih drzav v euroobmodju. Zadnji podatki se nanasajo na leto 2024.

' Novi globalni sistem nacionalnih ratunov 2025, ki se bo predvidoma uvedel v letih 2029-2030, naj bi
zagotovil dodaten vpogled v umetno inteligenco, podatke, racunalniStvo v oblaku in digitalne
posrednike.

Menjalno gospodarstvo zajema celotno gospodarstvo, razen kmetijstva, gozdarstva in ribistva, javnih
storitev, kulturne in razvedrilne dejavnosti ter drugih storitvenih dejavnosti (torej izkljuéuje podrocja A, O
do Q ter R do U v statisti¢ni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti NACE).

Nas pristop temelji na podobnih podatkih za ZDA, ki so jih zbrali raziskovalci ameriske centralne banke
(glej Rubinton in Ankit Patro, 2026), ter nedavni primerjavi OECD v Gal et al. (2025).
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Podatki o proizvodnji kazejo, da so se digitalne nalozbe v euroobmocgju v

letu 2025 pospesile. Raz¢lenjeni podatki o nalozbah po sektorjih in sredstvih so
trenutno na voljo le do leta 2024. Vseeno je mogocCe €asovno ustreznejsi nadomestni
kazalnik za proizvodnjo digitalnih storitev sestaviti kot tehtano skupno vrednost
mesecne proizvodnje zalozniSkih storitev (katerih glavna sestavina je izdajanje
programske opreme), racunalniSkega programiranja, svetovanja in drugih povezanih
dejavnosti ter dejavnosti informacijskih storitev. Ta nadomestni kazalnik dobro
korelira z rastjo nalozb v proizvode intelektualne lastnine — in jo tudi prehiteva — ter
kaze, da so se digitalne nalozbe v letu 2025 pospesSile (graf C). Tudi proizvodnja
digitalnih storitev se je v zadnijih letih povecCevala nekoliko hitreje kot nadomestni
kazalnik digitalnih nalozb. Toda proizvodnja digitalnih storitev je le grob priblizek za
digitalne nalozbe. Priblizno 80% proizvodnje v sektorjih racunalniSkega
programiranja in informacijskih storitev v euroobmocju — najvedji del nadomestnega
kazalnika za digitalne storitve — se je porabilo na domaci ravni. Vendar se vecina te
proizvodnje ni kapitalizirala kot nalozba, temvec se je obravnavala kot vmesna
potros$nja. Pri tem obstajajo izrazite razlike med drzavami, deloma tudi zato, ker
metode merjenja in raCunovodske prakse med nacionalnimi statisti¢nimi uradi v EU
niso usklajene (graf D).

Graf C
Nadomestni kazalnik za proizvodnjo digitalnih storitev v euroobmocju in proizvodi
intelektualne lastnine

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Nadomestni kazalnik za proizvodnjo digitalnih storitev zajema tehtano, nedesezonirano proizvodnjo zalozniskih storitev
(statisticna klasifikacija gospodarskih dejavnosti NACE, oddelek J58), ra¢unalnisko programiranje, svetovanje in druge povezane
dejavnosti (oddelek J62) ter informacijske dejavnosti (oddelek J63). Proizvodi intelektualne lastnine ne vklju€ujejo Irske. Najnovejsi
podatki se nana$ajo na zadnje Cetrtletje 2025 za proizvode intelektualne lastnine in na december 2025 za podatke o proizvodniji.

4 Glej Nonnis et al. (2025).
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Graf D
Uporaba dejavnosti raCunalniSkega programiranja in informacijskih storitev v
euroobmodju

(odstotni delez skupne uporabe)
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Viri: Evropska komisija (input-output tabele Figaro) in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Uporaba proizvodnje v zdruzenih oddelkih NACE J62 in J63. Zadnji podatki se nanasajo na leto 2023.

Ceprav so se digitalne nalozbe v euroobmoéju moéno poveéale, je bila njihova
rast opazno poéasnejsa kot v ZDA. Ce nadomestni kazalnik za digitalne nalozbe
razSirimo z ocenjenim mo¢nim pove€anjem proizvodnje digitalnih storitev v letu 2025
in odpravimo izkrivljanja v skupnem trendu, ki so posledica volatilnosti proizvodov
intelektualne lastnine na Irskem, rezultati kazejo, da so se digitalne nalozbe v
euroobmocju med letoma 2014 in 2025 povecale za nekaj ve€ kot 60% (graf E). Rast
je bila moc¢na, toda podoben nadomestni kazalnik za ZDA se je v istem obdobju ve¢
kot podvaijil, zlasti v letu 2025 zaradi izrazitega povecanja nalozb v podatkovne
centre.® Izrazito in dozdevno vse vecjo vrzel v primerjavi z ZDA bi bilo treba dodatno
raziskati, da bi ocenili, v kolikSni meri odraza dejstvo, da so evropska podjetja na
splosno manjsa, kar zmanjSuje dobi¢konosnost uvajanja novih tehnologij, ter v
kolikSni meri je posledica strukturne togosti v euroobmocju ali pa zgolj prednosti ZDA
kot prve na trgu na tem podrodju.®

Za SirSo primerjavo nalozb v euroobmocju in ZDA glej Andersson et al. (2025).

V tej Stevilki Ekonomskega biltena Ferrando et al. (2026) poro€a o nedavni anketi SAFE o uporabi
umetne inteligence in nalozbenih trendih ter ugotavlja moéno korelacijo med uvajanjem umetne
inteligence in naloZzbenimi izdatki podjetij v euroobmocju. Podobni rezultati so razvidni tudi iz
obseznej$e Studije Evropske investicijske banke (2026).
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Graf E
Nadomestni kazalnik za digitalne naloZbe za euroobmocje in ZDA

(indeks: 2014 = 100)
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Viri: Eurostat, Urad za ekonomske analize ZDA, ECB in izra¢uni strokovnjakov ECB.

Opombe: Nadomestni kazalnik za euroobmocje je enak kot v grafu B. Modra tocka sega do leta 2025 na podlagi letne rasti
nadomestnega kazalnika proizvodnje digitalnih storitev, prikazanega v grafu C. Nadomestni kazalnik za ZDA zdruZuje nalozbe v
podatkovne centre, opremo za obdelavo informacij in racunalni§ko programsko opremo. Najnovejsi podatki se nanasajo na zadnje
Cetrtletje 2025 za podatke za ZDA, na december 2025 za podatke o proizvodniji digitalnih storitev in na leto 2024 za druge podatke.

Delez digitalnih nalozb naj bi se Se naprej poveceval, kar bo imelo pomembne
posledice za poslovni cikel in politiko. Pricakovati je, da se bodo digitalne
nalozbe znatno povecale, saj jih bodo spodbudile nalozbe tveganega kapitala in
financiranje iz instrumenta »EU naslednje generacije«. Poleg tega sta bila nedavno
uvedena dva vseevropska programa — akcijski nacrt za celino umetne inteligence in
strategija uporabe umetne inteligence — z namenom usmerjanja velikih sredstev v
digitalne nalozbe ter mobilizacije dodatnih nacionalnih sredstev drzav &lanic EU.”
Glede na raziskavo Evropskega zdruzenja podatkovnih centrov bi nadaljnje
pospesSevanje digitalnih nalozb lahko zavirali nezadostna oskrba z energijo,
pomanjkanje usposobljenega kadra ali prekomerna regulacija.® Digitalne nalozbe v
euroobmodju bi se lahko upo€asnile tudi, ¢e umetna inteligenca ne bi dosegla
priCakovanega povecanja produktivnosti in zmanjSanja strosSkov, posledi¢no pa bi se
prihodnje povpraSevanje popravilo navzdol.
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8 Glej Evropsko zdruZenje podatkovnih centrov (2025).
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Uvajanje in nalozbe v umetno inteligenco: podatki na
podlagi odgovorov podjetij v euroobmocju na anketo o
dostopu podijetij do financiranja

Pripravili Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia, Judit Rariga in Maurice
Schmidt

V tem okvirju predstavljamo nove informacije o tem, kako podjetja v
euroobmocju uvajajo tehnologije umetne inteligence (Ul) in kak$ni so njihovi
nacrti glede nalozb v Ul do konca leta 2026. Anketa o dostopu podjetij do
financiranja (SAFE) iz zadnjega Cetrtletja 2025 (ECB, 2026) je vkljuCevala sklop
posebej pripravljenih vprasanj o uvajanju Ul in razlogih za uporabo oziroma
neuporabo teh tehnologij. Podjetja so odgovorila na vprasanje o tem, v kolikSni meri
so uvedla specificne tehnologije, vklju¢no z napovednimi orodji (kot so besedilno
rudarjenje, prepoznavanje glasu in slik ter strojno u€enje), generativnimi orodji (kot
so klepetalni roboti in ustvarjanje besedil/slik) in robotsko avtomatizacijo procesov.
Nato so bila pozvana, naj navedejo svoje nacrte glede nalozb v Ul v naslednjih

12 mesecih in ocenijo razsirjenost nalozb v Ul med svojimi konkurenti v svoji drzavi
do junija 2025."

Velika podjetja, podjetja, ki kotirajo na borzi, podjetja s podporo tveganega
kapitala in mlada podjetja uvajajo Ul pogosteje kot mala podjetja, podjetja, ki
ne kotirajo na borzi, in uveljavljena podjetja (graf A). Iz rezultatov ankete je
razvidno, da je 38% podijetij v euroobmocju v napredni fazi uvajanja Ul, kar pomeni,
da Ul uporabljajo znatno ali zmerno. 33% podijetij je Se vedno v zgodniji fazi, pri
¢emer Ul uporabljajo zelo redko ali poskusno. Okrog 45% velikih podjetij in podjetij,
ki kotirajo na borzi, ali podjetij s podporo tveganega kapitala je v napredni fazi
uporabe Ul, pri mladih podjetjih pa je ta delez visji, in sicer 56%. Vendar pa je delez
podijetij, ki poro€ajo o znatni uporabi Ul, podoben pri vseh velikostnih razredih in
vrstah lastniStva, kar pomeni, da je uvajanje Ul enakomerno razSirjeno po osrednji
skupini podjetij. Zanimivo pri tem je, da je ta delez pri mladih podjetjih dvakrat
toliken, kar je verjetno posledica spodbujevalne vloge zagonskih podjetij.?

1 Za dodatne informacije o drugih posebej pripravljenih vprasanijih o Ul v anketi SAFE glej ECB (2026).

2 Podobni odstotki glede uvajanja Ul po zna&ilnostih podjetij so prisotni tudi pri podjetjih, raz&lenjenih po
drzavah — glej Yotzov et al. (2026)vza Zdruzeno kraljestvo, ZDA, Nemcijo in Avstralijo ter Bencivelli
et al. (2026) za Nemcijo, Italijo in Spanijo.
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Graf A
Uporaba umetne inteligence po znacilnostih podjetij

(v odstotkih anketirancev)
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Viri: anketa o dostopu podjetij do financiranja (SAFE) (ECB, 2026) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: MSP pomeni mala in srednje velika podjetja (podjetja z najve¢ 250 zaposlenimi). Mlada podjetja so mlajsSa od petih let.
»Zasebno lastni$tvo« se nanasa na posameznike, druzine ali druga podjetja, ki imajo vecinski lastniski delez v anketiranih podjetjih.
»Kotira na borzi/tvegani kapital« se nanasa na vecinsko lastni$tvo prek javnih delni¢arjev ali druzb tveganega kapitala. Podatki se
nanasajo na krog ankete, izveden v obdobju oktober—december 2025.

Podatki kazejo, da so najpogostejsi razlogi za neuporabo Ul njena domnevna
nekoristnost in izzivi, povezani z njeno uporabo (graf B). Tako 30% podjetij, ki Ul
trenutno ne uporabljajo, kot glavno oviro navaja njeno nekoristnost, medtem ko
okrog 20% teh podjetij glavno oviro vidi v nezdruzljivosti z njihovimi obstoje¢imi
sistemi ter pomanjkanju ustreznih znanj in spretnosti. Pri velikih podjetjih je man;j
verjetno, da se jim bo Ul zdela nekoristna, kot pri malih in srednje velikih podjetjih
(MSP), vendar pa prva pogosteje porocajo o izzivih pri uporabi, kot sta nezadostno
strokovno znanje na podroc¢ju Ul in nezdruzljivost z obstojecimi sistemi. Videti je, da
podjetja, ki kotirajo na borzi, ali podjetja s podporo tveganega kapitala, v katerih je
uvajanje Ul navadno bolj razSirjeno, prepoznavajo potencialno vrednost Ul, tudi ¢e
teh tehnologij Se niso uvedla, medtem ko podjetja v zasebni lasti pogosteje porocajo
o ovirah, kot je domnevna nekoristnost. V primerjavi z uveljavljenimi podjetji mlajSa
podjetja pogosteje izrazajo etiCne pomisleke in kot oviro za uvajanje navajajo
nezaupanije v rezultate Ul.3

Podjetja so bila v anketi tudi pozvana, naj navedejo razloge za uporabo Ul. Iz odgovorov je razvidno,
da se Ul uvaja predvsem zaradi izbolj$anja osrednijih in neosrednjih poslovnih procesov, medtem ko
precej manj podjetij kot razloge navaja zmanjSevanje stroSkov zaposlenih, podpiranje raziskav in
razvoja ter inovacij ali Siritev ponudbe izdelkov in storitev. Ne glede na obseg uvajanja Ul podjetja
praviloma navajajo podobne razloge za njeno uporabo, pri ¢emer med velikostnimi razredi ni
pomembnejsih razlik (ECB, 2026).
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Graf B
Razlogi za neuporabo umetne inteligence po znacilnostih podjetij

(v odstotkih anketirancev)
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Viri: anketa o dostopu podijetij do financiranja (SAFE) (ECB, 2026) in izrauni strokovnjakov ECB.

Opombe: »Vsa podjetja« vkljucuje samo podjetja, ki trenutno ne uporabljajo Ul. MSP pomeni mala in srednje velika podjetja (podjetja z
najvec¢ 250 zaposlenimi). Mlada podjetja so mlaj$a od petih let. »Zasebno lastnistvo« se nanasa na posameznike, druzine ali druga
podjetja, ki imajo vedinski lastniski delez v anketiranih podjetjih. »Kotira na borzi/tvegani kapital« se nanasa na vecinsko lastnistvo
prek javnih delnicarjev ali druzb tveganega kapitala. Podatki se nanasajo na krog ankete, izveden v obdobju oktober—december 2025.

Podjetja, ki znatno uporabljajo Ul, verjetneje pri¢akujejo pove€anje prometa in
nalozb v osnovna sredstva kot podjetja, ki ne uporabljajo Ul (graf C). Iz
regresijske analize je razvidno razmerje med stopnjo uporabe Ul in pri¢akovanji
podjetij glede realnih rezultatov. Glede na velikost, sektor in lokacijo podjetja, ki
znatno uporabljajo Ul, verjetneje pri¢akujejo povec€anje prometa (za 21%) in nalozb v
osnovna sredstva (za 13%) v naslednjih treh mesecih kot podjetja, ki ne uporabljajo
Ul (graf C, slika a). Poleg tega je priCakovani delez prihodnjih nalozb, namenjenih za
Ul, vedji, Ce je pogostost uporabe Ul vecja. Podjetja, ki redko uporabljajo Ul,
pri¢akujejo, da bodo za Ul namenila za 3,2 odstotne tocke ve¢ nalozb kot podjetja, ki
ne uporabljajo Ul (graf C, slika b). Pri podjetjih, ki zmerno ali znatno uporabljajo Ul,
zna$a ta razlika v primerjavi s podjetji, ki ne uporabljajo Ul, 5,5 oziroma

11,5 odstotne toCke. Poleg tega podjetja, ki znatno uporabljajo Ul, v naslednijih

12 mesecih pri€akujejo dodatno zviSanje plac za 0,6 odstotne toCke in povecanje
zaposlovanja za 1,3 odstotne tocke v primerjavi s podijetji, ki ne uporabljajo Ul.*

4 Pri podjetjih, ki ne uporabljajo Ul, znasa brezpogojna tehtana srednja vrednost pri¢akovanega zvianja

pla¢ 3,1%, v primerjavi s 3,7% pri podjetjih, ki znatno uporabljajo UIl. V primeru zaposlovanja ti
vrednosti znaSata 0,6% oziroma 2,8%. O podobnih rezultatih poro€ajo Aldasoro et al. (2026).
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Graf C
Uporaba umetne inteligence in pricakovanja podjetij glede realnih rezultatov
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Viri: anketa o dostopu podjetij do financiranja (SAFE) (ECB, 2026) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Slika a prikazuje koeficiente regresij pricakovanega prometa/nalozb na ravni podjetij (tj. slamnatih spremenljivk, ki
prevzamejo vrednost 1, ¢e podjetje pricakuje poveéanje v naslednjih treh mesecih) na uporabo Ul z izpu$€eno kategorijo »brez
uporabex. Slika b prikazuje koeficiente regresij treh zveznih spremenljivk na ravni podjetij — pri¢akovano povecanje plac, stevila
zaposlenih in deleza nalozb v naslednjih 12 mesecih — na uporabo Ul. Na podlagi anket ponderirane regresije s fiksnimi ucinki po
panogi, drzavi in velikosti podjetij. Precke predstavljajo 90-odstotni interval zaupanja. Graf temelji na krogu ankete, izvedenem v
obdobju oktober—december 2025.

Podjetja, ki trenutno uporabljajo Ul, pricakujejo, da bodo letos v Ul viozila ve¢
kot podjetja, ki ne uporabljajo Ul, kar pomeni, da obstaja krog, v katerem se
uvajanje in inovacije medsebojno krepijo (graf D). Podjetja v povprecju
pri¢akujejo, da bodo 9% skupnih naloZzb namenila za Ul, Eeprav obstajajo precejsnje
razlike glede na znacilnosti podjetij in stopnjo uvajanja Ul. Podjetja, ki trenutno ne
uporabljajo Ul, pri¢akujejo, da bodo za Ul namenila relativno majhen delez nalozb
(v povprecju 4%), pri Eemer med temi podjetji velika podjetja predvidevajo rahlo visji
delez (6%) kot MSP (4%). Nasprotno podjetja v naprednejsi fazi uvajanja Ul
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predvidevajo precej viSje deleze nalozb. Podjetja, ki zmerno uporabljajo Ul,
pri¢akujejo, da bodo za Ul namenila 11% naloZb, medtem ko podijetja, ki znatno
uporabljajo Ul, poro€ajo o najviSjem predvidenem delezu nalozb (20%). Med podijetj,
ki znatno uporabljajo Ul, so na prvem mestu MSP, ki pri¢akujejo 21-odstotni delez
nalozb v Ul, v primerjavi s 17-odstotnim delezem pri velikih podjetjih. 1z sploSnega
vzorca nalozb v Ul je mogoce sklepati, da obstaja krog medsebojne krepitve, v
katerem podjetja, ki Ze uporabljajo Ul, povecujejo nalozbe, da bi te tehnologije
nadalje razvila in integrirala.

Graf D
Pricakovane nalozbe v umetno inteligenco v naslednjih 12 mesecih glede na
trenutno intenzivnost uporabe in znacilnosti podjetij

(v odstotkih skupnih nalozb)
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Viri: anketa o dostopu podijetij do financiranja (SAFE) (ECB, 2026) in izrauni strokovnjakov ECB.

Opombe: MSP pomeni mala in srednje velika podjetja (podjetja z najve¢ 250 zaposlenimi). Mlada podjetja so mlaj$a od petih let.
»Zasebno lastni$tvo« se nanasa na posameznike, druzine ali druga podjetja, ki imajo vecinski lastniski delez v anketiranih podjetjih.
»Kotira na borzi/tvegani kapital« se nanasa na vecinsko lastni$tvo prek javnih delni¢arjev ali druzb tveganega kapitala. Podatki se
nanasajo na krog ankete, izveden v obdobju oktober—december 2025.

Z vzorci nalozb v Ul je tesno povezana tudi lastniSka struktura. Medtem ko so
pri podjetjih, ki zmerno uporabljajo Ul, nalozbeni trendi podobni ne glede na njihovo
lastnisko strukturo, se razlike pojavijo v zgodniji in napredni fazi uvajanja Ul (graf D).
Podjetja, ki kotirajo na borzi, ali podjetja s podporo tveganega kapitala imajo najvisji
priCakovani delez nalozb v Ul, €e so v zgodnji fazi uvajanja Ul, pri c¢emer za Ul
namenjajo 17% skupnih nalozb, v primerjavi z 8-odstotnim deleZzem pri podjetjih v
zasebni lasti. K njihovemu vodilnemu polozaju verjetno prispevajo prednosti na
podrocju financiranja in osredoto¢enost na priloznosti za doseganje visoke rasti.
Nasprotno so v zvezi z nalozbami v napredni fazi na prvem mestu podjetja v zasebni
lasti, ki pri¢akujejo, da bodo za Ul namenila 21% skupnih nalozb, medtem ko znaSa
ta delez pri podjetjih, ki kotirajo na borzi, ali podjetjih s podporo tveganega kapitala
12%. To je verjetno posledica njihove skoncentrirane lastniSke strukture in
dolgoro¢ne stratesSke usmeritve, zaradi katerih so proznejsa pri izkoriS¢anju
dokazanih koristi Ul.

Mlada podjetja najprej malo vlagajo v Ul, ob stopnjevanju uvajanja pa nalozbe
vanjo povecujejo. Mlada podjetja porocajo o najnizjih pricakovanih delezih nalozb v
Ul v zaCetnih fazah uvajanja (3% njihovih skupnih nalozb — graf D). Vendar pa se ta
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delez v naprednej8ih fazah uvajanja Ul povec€a na 17%, s €imer se pribliza deleZzu
nalozb pri uveljavljenih podjetjih. Ta vzorec je mogocCe pojasniti z ve€ dejavniki: z
ucenjem skozi prakso se zmanjSa negotovost glede tega, katere aplikacije ustvarjajo
vrednost, uspesni zgodnji pilotni projekti pa upravicijo poznejSe nalozbe na tem
podrocju.

Viri

Aldasoro, |., Gambacorta, L., Pal, R., Revoltella, D., Weiss, C., in Wolski, M. (2026),
»Al adoption, productivity and employment: evidence from European firms«, BIS
Working Papers, $t. 1325, Banka za mednarodne poravnave, januar.

Bencivelli, L., De Masi, L., Falck, E., Fernandez Cerezo, A., Formai, S., Hidalgo
Bricio, ., Mattevi, E., in Nagengast, A. (2026), »Embracing Al in Europe: New
evidence from harmonised central bank business surveys«, VOXEU Column.

ECB (2026), Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area -
Fourth quarter of 2025.

Yotzov, I., Barrero, J. M., Bloom, N., Bunn, P., Davis, S. J., Foster, K. M., Jalca, A.,
Meyer, B. H., Mizen, P., Navarrete, M. A., Smietanka, P., Thwaites, G., in Wang,
B. Z. (2026), »Firm Data on Al«, Working Papers, $t. 34836, National Bureau of
Economic Research, februar.

Ekonomski bilten, Stevilka 2/2026
79


https://www.bis.org/publ/work1325.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/embracing-ai-europe-new-evidence-harmonised-central-bank-business-surveys
https://cepr.org/voxeu/columns/embracing-ai-europe-new-evidence-harmonised-central-bank-business-surveys
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202602.en.html#toc1
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202602.en.html#toc1
https://www.nber.org/papers/w34836

Finan¢ne in makroekonomske posledice zviSanja zelo
dolgoroc¢nih donosnosti

Pripravili Tilman Bletzinger, Ambra Boilini, Christoph Kaufmann, Giulio
Nicoletti, Melina Papoutsi in Johannes Poschl

Zelo dolgorocéne obrestne mere so se v zadnjem letu v ve¢ razvitih
gospodarstvih precej zviSale, zato je nagib krivulje donosnosti na zelo dolgem
koncu postal bolj strm (graf A). V euroobmodju je bilo naras¢anje nagiba krivulje
donosnosti med 30-letnimi in 10-letnimi drzavnimi obveznicami razmeroma izrazito v
primerjavi s prejSnjimi obdobji, kar odraza premik k bolj normalno nagnjenim
krivuljam donosnosti zaradi visjih dolgoro¢nih realnih obrestnih mer, globalnih
dejavnikov in javnofinanénega repozicioniranja drzav euroobmocja (Béninghausen in
Vladu, 2026). V tem okvirju preu€ujemo posledice, ki jih ima naras€anje nagiba
krivulje donosnosti na daljSem koncu za stroSke drzavnega financiranja, portfelje
zasebnega sektorja, ban¢no posojanje in makroekonomsko uspesnost.

Graf A
Nagib krivulje donosnosti med 30-letnimi in 10-letnimi drzavnimi obveznicami
euroobmocja in izbranih drzav
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Viri: LSEG in izracuni ECB.
Opombe: Graf prikazuje kumulativne spremembe nagiba krivulje donosnosti drzavnih obveznic vsake drzave, kot so ponazorjene z
nagibom med 30-letno in 10-letno krivuljo donosnosti. Zadnji podatki se nanasajo na 25. februar 2026.

Neposredni ucinki zviSanja zelo dolgoro¢nih donosnosti na stroSke drzavnega
financiranja so najverjetneje omejeni. Ponudba zelo dolgoro¢nih drzavnih
dolznikih vrednostnih papirjev se je v zadnjih letih povecala tako v absolutnem
smislu kot glede na deleZ obstojeega dolga (graf B, slika a). Ce vse drugo ostane
nespremenjeno, povecana ponudba prispeva k visjim donosnostim na zelo dolgem
koncu krivulje. Vendar bodo morebitni u€inki, ki izhajajo iz naraS€anja nagiba krivulje
donosnosti med 30-letnimi in 10-letnimi drzavnimi obveznicami, na skupne stroSke
drzavnega financiranja po pri¢akovanjih omejeni. Pri okrog 70% izdaj gre Se vedno
za zapadlosti, krajSe od deset let, zato visje zelo dolgoro€ne obrestne mere nanje ne
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vplivajo neposredno. Poleg tega lahko upravljavci dolga v odziv na spremembe
obrestnih mer fleksibilno prilagodijo strukturo zapadlosti svojih izdaj, kar jim
omogoca, da ublazijo posledice, ki jih ima naras¢anje nagiba krivulje donosnosti za
stroske drzavnega financiranja."

Graf B
Obstojeci drzavni dolg v euroobmocju
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b) Po sektorjih imetnika
(odstotek obstojecega dolga)
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Viri: statistika ECB o imetjih vrednostnih papirjev, centralizirana baza vrednostnih papirjev in izracuni ECB.
Opombe: Imetniki zunaj euroobmogja vkljuéujejo viagatelje zunaj euroobmogja. Na grafu so prikazane informacije za Neméijo, Spanijo,
Francijo in Italijo.

' Podalj$evanje zapadlosti novo izdanih obveznic je klju¢na strategija upravljavcev dolga v obdobju
nizkih obrestnih mer. Analiza tega, kako drzave prilagodijo svoje izdaje v odziv na spremembe v
donosnosti, je v Plessen-Matyas et al. (2023).
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Prestrukturiranje portfeljev s strani zavarovalnih druzb in pokojninskih
skladov (ZDPS) v odziv na spremembe zelo dolgoro¢nih donosnosti bi lahko
vplivalo na stroske financiranja zasebnega sektorja. ZDPS predstavljajo glavna
sektorja imetnikov zelo dolgoro€nih dolzniSkih vrednostnih papirjev, saj njihov
skupen delez znaSa ve¢ kot 40% obveznic z zapadlostjo nad 30 let (graf B, slika b).
Ker bilance stanja ZDPS navadno kazZejo negativne razlike v trajanju (ij. trajanje
njihovih obveznosti je navadno daljSe od trajanja njihovih sredstev), se njihova
kapitalska pozicija izbolj$a, kadar se dolgoro¢ne donosnosti zviSajo, saj se s tem
zmanjSa potreba po strategijah usklajevanja trajanja in torej tudi povprasevanje po
dolgoro¢nih obveznicah (glej Domanski et al., 2017). Prehod nizozemskih
pokojninskih skladov od shem z zagotovljenimi prejemki k shemam z dolo&enimi
prispevki, ki naj bi bil kon¢an do leta 2028, bi prav tako lahko prispeval k
dolo¢enemu prestrukturiranju od zelo dolgoro€nih obveznic, ker se bo zmanjSala
potreba po za&¢iti pred tveganjem zelo dolgoro&nih obrestnih mer. Vpliv teh
premikov na stroske financiranja zasebnega sektorja bo odvisen od tega, kako se
bodo ZDPS odlogili prestrukturirati portfelje. Ce bodo kupili precej ve& vrednostnih
papirjev zasebnega sektorja, kot so podjetniSke obveznice ali delnice, se bodo
zviSali donosi teh vrednostnih papirjev, zato se bodo znizali stroski financiranja
zasebnega sektorja (glej Kubitza, 2026). Po drugi strani so ZDPS, kolikor naras€anje
nagiba krivulje donosnosti sovpada z na splo$no visjimi ravnmi dolgoro&nih obrestnih
mer vzdolz krivulje, manj naklonjeni iskanju donosov z bolj tveganimi vrednostnimi
papirji, kor so na primer podjetniSke obveznice ali delnice (glej Kaufmann et al.,
2024). Namesto tega bi se zavarovatelji lahko usmerili k drzavnim obveznicam vseh
roCnosti, s Cimer bi ustvarili pritiske na zviSanje stroSkov financiranja zasebnega
sektorja. Torej obstaja ve¢ kanalov, ki bi se med sabo lahko iznicili in prek katerih
lahko prestrukturiranje portfeljev ZDPS vpliva na stroSke financiranja zasebnega
sektorja, zato je skupni vpliv dvoumen.

Narasc¢anje nagiba krivulje donosnosti se kaze v pritiskih na zviSanje obrestnih
mer za hipotekarna posojila s fiksno zacetno obrestno mero nad deset let. V
anketi ECB o pri¢akovanijih potroSnikov iz februarja 2025 je skoraj polovica
gospodinjstev s hipotekarnimi posojili navedla, da je zacetno obdobje fiksiranja
obrestne mere za njihovo posojilo daljSe od deset let, okrog Cetrtina pa jih je navedla
zacetno obdobje fiksiranja obrestne mere, daljSe od 20 let (graf C, slika a).
Oglasevane zelo dolgoro¢ne obrestne mere za hipotekarna posojila, pridobljene iz
spletnih virov, so se od januarja 2025 precej zviSale, zlasti v Nemciji in Italiji (graf C,
slika b).2 Dodatna obrestna mera, ki jo gospodinjstva placajo za sklenitev
hipotekarnih pogodb z zelo dolgim obdobjem fiksiranja obrestne mere glede na
pogodbe z desetletnim obdobjem fiksiranja, se je prav tako precej zvisala, zlasti v
Nemdiji in Italiji (graf C, slika c). Gledano v celoti se zaradi tega lahko zaostrijo
stroski financiranja gospodinjstev.

2 S spletnimi podatki o hipotekarnih posoijilih se spremljajo posojila z natanéno dolo¢enim obdobjem
fiksiranja za stalne znacilnosti posojilojemalcey, zato so boljSi priblizek za obrestne mere pri bankah,
medtem ko statistika obrestnih mer odraza ravnovesje med obrestnimi merami, ki jih ponujajo banke, in
odlogitvami, ki jih sprejmejo posojilojemalci. Zelo dolgoro¢ne obrestne mere za hipotekarna posojila so
razpoloZljive obrestne mere z zacetnim obdobjem fiksiranja obrestne mere, ki je ¢im bliZje 30-lethemu
obdobju. To pomeni 30-letno obdobje pri Nemdiji, Spaniji in Italiji ter 25-letno obdobje pri Franciji.
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Graf C

Obdobja fiksiranja obrestne mere za hipotekarna posojila, ponujene obrestne mere

za hipotekarna posojila z zelo dolgim obdobjem fiksiranja in razlika v razmikih med
obrestnimi merami za hipotekarna posojila z zelo dolgim obdobjem fiksiranja in
dolgim obdobjem fiksiranja

a) Hipotekarna posojila po obdobjih fiksiranja
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c) Razlike v razmikih med obrestnimi merami za hipotekarna posojila z zelo dolgim obdobjem

fiksiranja in dolgim obdobjem fiksiranja od januarja 2025
(v bazi¢nih tockah)

30

20

| . -
0 -

Neméija Spanija Francija Italija

Viri: anketa o pri¢akovanjih potro$nikov, na spletu oglasevane obrestne mere (MutuiSupermarket, Idealista, Verivox in Empruntis) in
izrauni ECB.

Opombe: Slika a: odgovori gospodinjstev v spodnjih dveh skupinah finan¢ne pismenosti se niso upostevali. Odgovori so tehtani z
uteZzmi vzorcenja populacije in z obsegom hipotekarnih posojil ob njihovi sklenitvi. Slika b: obrestne mere, oglaSevane na spletu za
hipotekarna posojila z zelo dolgim obdobjem fiksiranja. Slika c: razlike v hipotekarnih razmikih od januarja 2025. Hipotekarni razmiki so
v vsaki drzavi razlika med obrestnimi merami za hipotekarna posojila z obdobjem fiksiranja obrestne mere, ki je ¢im blizje 30-letnemu
obdobju, in obrestnimi merami za hipotekarna posojila z obdobjem fiksiranja obrestne mere, ki je ¢im bliZje 10-letnemu obdobju. V
Nemgiji sta to 30-letno in 10-letno obdobje, v Franciji 25-letno in 10-letno obdobje ter v Italiji in Spaniji 30-letno in 15-letno obdobje.
Zadnji podatki se nanasajo na februar 2025 pri anketi o pri¢akovanjih potros$nikov in na februar 2026 pri obrestnih merah, oglasevanih
na spletu.

Obrestne mere z zelo dolgimi roénostmi le malo vplivajo na indekse pogojev
financiranja, ki povzemajo cene finanénega premozenja, ki so
makroekonomsko relevantne. Z makro-finanénim indeksom pogojev financiranja
(FCI), ki so ga razvili Bletzinger et al. (2026), je mogoce oceniti pomembnost
spremenljivk financnih trgov za skupno dinamiko klju&nih makroekonomskih
spremenljivk in finanénih pogojev. Ce se osnovni specifikaciji doda merilo nagiba
krivulje obrestnih mer v obrestnih zamenjav na indeks transakcij ¢ez no¢ med 30-
letno in 10-letno zapadlostjo, je dobljeni indeks v bistvu nespremenjen zaradi majhne
utezi, ki je ocenjena za to merilo nagiba (graf D, slika a). Ko se v skladu s tem
upostevajo standardne ro¢nosti (kot so na primer obrestne mere ez noc€ in 10-letne
obrestne mere), zelo dolge ro€nosti ne dajo dodatnih informacij o pogojih
financiranja in torej o makroekonomski dinamiki v euroobmocgju. V primerjavi z
osnovnim indeksom FCI izpopolnjena specifikacija ne kaze izboljSanja prileganja
znotraj vzorca pri skupni inflaciji, proizvodni vrzeli in pogojih financiranja.
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Graf D
Pogoiji financiranja in makroekonomski odzivi na naras¢anje nagiba krivulje

a) Pogoji financiranja
(zgornji graf: indeks; spodniji graf: razmerje)
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Viri: Bletzinger et al. (2026), LSEG in izracuni ECB.

Opombe: Slika a: v zgornjem grafu modro obmocje ponazarja osnovni makro-finan¢ni indeks FCI iz Bletzinger et al. (2026). Rumena
¢rta prikazuje ponovno ocenjeno razli¢ico, ki kot dodatno spremenljivko vklju¢uje dolgoroéno merilo nagiba krivulje obrestnih mer v
obrestnih zamenjav na indeks transakcij ez no¢. V spodnjem grafu stolpci oznacujejo normalizirane utezi razli¢nih razredov
finanénega premozenja v osnovnem in ponovno ocenjenem makro-finanénem indeksu FCI. Kratica »OM« pomeni obrestna mera in
kratica »FP« finanéno premozenje. »Nagib 30l-10l« pomeni nagib med 30-letno in 10-letno krivuljo donosnosti. »Euro dt« pomeni
nominalni efektivni devizni te¢aj eura. Slika b: lokalne projekcije, ocenjene za visokofrekvencni ok v zvezi z denarno politiko ECB, ki
zna$a en standardni odklon, za obrestne mere v 3-mesecnih obrestnih zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ (modra stolpca) in za
razmik v donosnosti 30-letnih in 10-letnih nemskih drzavnih obveznic (rumena stolpca) na podlagi Altavilla et al. (2019). Stolpci
oznacujejo najvecje odzive v triletnem obdobju. Polni stolpci ponazarjajo statisticno znacilnost celotnega odziva na 10-odstotni ravni.
Model je ocenjen mese¢no med januarjem 2002 in septembrom 2025, z dvema odlogoma. Kontrolne spremenljivke so razmik v
donosnosti 30-letnih in 10-letnih nemskih drzavnih obveznic, donosnost 10-letnih nemskih drzavnih obveznic, donosnost trimesecnih
obrestnih zamenjav na indeks transakcij ez no¢, devizni te¢aj USD/EUR, logaritem sestavljenega kazalnika sistemskega stresa in
indeks cen primarnih surovin Mednarodnega denarnega sklada.

Gledano v celoti so makroekonomske posledice naras¢anja nagiba krivulje
donosnosti na zelo dolgem koncu omejene. Medtem ko je v zgornji razpravi
predstavljenih ve¢ transmisijskih kanalov, ki se med seboj iznicijo in delujejo prek
stroSkov drzavnega financiranja, prestrukturiranja portfeljev in hipotekarnih trgov, pa
empirine ocene kazejo, da so ucinki, ki izhajajo iz Sokov za nagib krivulje
donosnosti na daljS§em koncu, na inflacijo in realni BDP v euroobmocju le omejeni
(graf D, slika b). V primerjavi z u€inki obi¢ajnega Soka v zvezi s kratkoro€no obrestno
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mero je odziv inflacije — ki je kljuéno merilo ECB za cenovno stabilnost — na
spremembe v nagibu krivulje donosnosti na daljSem koncu ve¢ kot trikrat man;jSi in ni
statisticno znacilen. Podobno se tudi realni BDP nekoliko zniza po Soku v zvezi z
nara$Canjem nagiba krivulje, vendar je v primerjavi s Sokom v zvezi s kratkoro&no
obrestno mero odziv znatno man;jsi in ni statisticno znacilen. Gledano v celoti
naras€anje nagiba krivulje dolgoro€¢ne donosnosti sicer v razli¢ni meri vpliva na
stroSke financiranja in finan¢ne posrednike, vendar na pogoje financiranja in
makroekonomsko dinamiko ve€inoma nima vpliva.
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Likvidnostne razmere in operacije denarne politike v
obdobju od 5. novembra 2025 do 10. februarja 2026

Pripravila Christian Lizarazo in Kristian Totterman

V tem okvirju so opisane likvidnostne razmere in operacije denarne politike
Eurosistema v sedmem in osmem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v
letu 2025. Omenjeni obdobiji sta skupaj trajali od 5. novembra 2025 do 10. februarja
2026 (v nadaljevanju: obravnavano obdobije).

Povprecna presezna likvidnost v banénem sistemu euroobmoc¢ja se je Se
naprej zmanjSevala. Predvsem zaradi manjSih Eurosistemovih imetij v okviru
programa nakupa vrednostnih papirjev in izrednega programa nakupa vrednostnih
papirjev ob pandemiji po prenehanju ponovnega investiranja v okviru prvega
programa v zacetku julija 2023 in ponovnega investiranja v okviru slednjega
programa ob koncu decembra 2024 se je zagotavljanje likvidnosti v obravnavanem
obdobju zmanjSalo. ZmanjSanje je spremljalo rahlo povec€anje neto avtonomnih
dejavnikov, ki je prav tako prispevalo k zmanjSanju presezne likvidnosti.

Likvidnostne potrebe

V obravnavanem obdobju so se povpre¢ne dnevne likvidnostne potrebe
bancénega sistema euroobmocja, opredeljene kot seStevek neto avtonomnih
dejavnikov in obveznih rezerv, povecale za 18 milijard EUR na 1.306 milijard
EUR (tabela A). K povecanju sta prispevala zmanjSanje avtonomnih dejavnikov
povecevanja likvidnosti in povecanje avtonomnih dejavnikov umikanja likvidnosti
(graf A). Obvezne rezerve so se povecale za 1 milijardo EUR na 169 milijard EUR,
pri Cemer so prav tako malenkostno prispevale k povecaniju likvidnostnih potreb.
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Graf A
Agregatne likvidnostne potrebe po obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv

(v milijardah EUR)
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Opombe: Vsak stolpec prikazuje povprecja za vsako obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv. V vsakem letu je osem obdobij

izpolnjevanja obveznih rezerv, pri ¢emer se osmo obdobje nadaljuje v naslednje koledarsko leto. Zadnji podatki se nanasajo na osmo

obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2025.

Avtonomni dejavniki povecevanja likvidnosti so se v obravhavanem obdobju
zmanjsali za 8 milijard EUR, kar je bilo predvsem posledica zmanjSanja neto
aktive v eurih za 16 milijard EUR. K zmanj$anju je prispevalo povecanje viog v
eurih, ki niso povezane z denarno politiko — so dejavnik umikanja likvidnosti — pri
¢emer je bilo to povecanje le delno odtehtano s povecanjem nalozb v eurih, ki niso
povezane z denarno politiko — so dejavnik povecevanja likvidnosti. Imetja neto tuje
aktive so se povecala za 8 milijard EUR.

Avtonomni dejavniki umikanja likvidnosti so se v obravnavanem obdobju
predvsem zaradi povecanja bankovcev v obtoku povecali za 9 milijard EUR.
PovpraSevanje po bankovcih se obi¢ajno pove€a med prazniki zaradi visjih izdatko
gospodinjstev. Povpre¢na vrednost bankovcev v obtoku se je v obravnavanem
obdobju povecala za 15 milijard EUR na skupno 1.607 milijard EUR. Vloge drzave
pri Eurosistemu so se zmanjSale za 9 milijard EUR na 102 milijardi EUR, saj se
izdajanje s strani drzav proti koncu leta obi¢ajno upoc&asni, posledi¢no pa so se
zmanijSale tudi denarne rezerve v drzavnih zakladnicah.

Zagotavljanje likvidnosti z instrumenti denarne politike

Povprecni znesek ponujene likvidnosti z instrumenti denarne politike se je v
obravnavanem obdobju zmanjsal za 125 milijard EUR na 3.776 milijard EUR
(graf B). ZmanjSanje ponudbe likvidnosti je bilo predvsem posledica zmanjSanja
Eurosistemovih dokon¢nih portfeljev.
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Graf B
Likvidnost, zagotovljena z operacijami odprtega trga, in presezna likvidnost

(v bilijonih EUR)
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Vir: ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na osmo obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2025.

Povprecni znesek likvidnosti, zagotovljene z imetji dokonénih portfeljev
denarne politike, se je v obravnavanem obdobju zmanjsal za 128 milijard EUR
na 3.752 milijard EUR. ZmanjSanje je bilo posledica tega, da so ob prenehanju
ponovnega investiranja imetja v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in
izrednega programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji Se naprej zapadala.

Povprecni znesek likvidnosti, zagotovljene s kreditnimi operacijami, se je v
obravnavanem obdobju povecéal za 3 milijarde EUR na 24 milijard EUR.
Povprec¢no stanje operacij glavnega refinanciranja se je povecalo za okrog

4 milijarde EUR na 13 milijard EUR, k emur je prispevalo intenzivnejSe sodelovanje
v teh operacijah ob prelomu leta (25 milijard EUR). Povpre¢no stanje 3-mesecnih
operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja se je zmanjSalo za 1 milijardo EUR na

11 milijard EUR. Sodelovanje v teh rednih operacijah ostaja omejeno, kar je odraz
dobrega likvidnostnega polozaja bank in dobre razpolozljivosti alternativnih trznih
virov financiranja. Vendar pa vse vecje Stevilo bank, ki preizkusajo izvedljivost
sodelovanja, pomeni, da banke krepijo svojo operativno pripravljenost za dostop do
teh operacij ob nadaljnjem zmanjSevanju bilance stanja Eurosistema.

Presezna likvidnost

Presezna likvidnost se je v obravnavanem obdobju zmanjSala za 143 milijard
EUR na 2.470 milijard EUR (graf B). Presezna likvidnost je seStevek rezerv, ki jih
imajo banke na svojem teko€em racunu in presegajo obvezne rezerve, in uporabe
odprte ponudbe mejnega depozita, od katere je odSteta uporaba odprte ponudbe
mejnega posojila. Presezna likvidnost kaze razliko med skupno likvidnostjo,
zagotovljeno banénemu sistemu z instrumenti denarne politike, in likvidnostnimi
potrebami bank za izpolnjevanje obveznih rezerv. Presezna likvidnost se je — potem
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ko je novembra 2022 dosegla najvisjo vrednost, in sicer 4.748 milijard EUR — nato
postopoma zmanjSevala.

Gibanje obrestnih mer

Svet ECB je v obravhavanem obdobju vse tri kljucne obrestne mere ECB
ohranil nespremenjene, tudi obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
depozita, s katero usmerja naravnanost denarne politike. Obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega depozita je tako ostala na ravni 2,00%, obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja na ravni 2,15% in obrestna mera za odprto
ponudbo mejnega posojila na ravni 2,40% (tabela B).

Povprecna eurska kratkoro¢na obrestna mera (€STR) se je v obravhavanem
obdobju malenkostno zvisala, hkrati pa je ohranjala negativen razmik glede na
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita. €STR je v celotnem
obravnavanem obdobju v povprecju znaSala 7 bazi¢nih to€k manj kot obrestna mera
za odprto ponudbo mejnega depozita, kar pomeni, da se je razmik med njima rahlo
zmanjSal od petega in Sestega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2025, ko
je znaSal 7,5 bazi¢ne tocke.

Povprecna repo obrestna mera v euroobmocju, merjena z indeksom RFR
(RepoFunds Rate) Euro, je ostala na ravni blizje obrestni meri za odprto
ponudbo mejnega depozita kot obrestni meri €STR. Tako kot v petem in Sestem
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2025 je bila repo obrestna mera v
obravnavanem obdobju v povprecju enaka obrestni meri za odprto ponudbo
mejnega depozita.
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Tabela A

Likvidnostne razmere v Eurosistemu

(povpredje; v milijardah EUR)

Sedanje obravnavano obdobje:
5. november 2025-10. februar 2026

PrejSnje
obravnavano

obdobije: 30. julij—
4. november 2025

Sedmo in osmo
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Sedmo obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
5. november—
22. december 2025

Osmo obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
23. december 2025-
10. februar 2026

Peto in Sesto
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Dejavniki povecevanja likvidnosti

Avtonomni dejavniki
- neto tuja aktiva

- neto aktiva v eurih

Operacije denarne politike
- operacije glavnega refinanciranja

- operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja

- dokonéni portfelji

- drugo povecevanije likvidnosti

Dejavniki umikanja likvidnosti

Avtonomni dejavniki
- bankovci v obtoku

- vloge drzave

- drugi avtonomni dejavniki (neto)
Operacije denarne politike

- drugo umikanje likvidnosti
Likvidnost in odprti ponudbi

- teko€i racuni kreditnih institucij

- obvezne rezerve"

- odprta ponudba mejnega posojila

- odprta ponudba mejnega depozita

- presezna likvidnost?

Druge informacije o likvidnosti
- agregatne likvidnostne potrebe®

- neto avtonomni dejavniki¥

705 (-8)
364 (+8)
341|  (-16)

3776 | (-125)

13 (+4)

1 1)
3752 | (-128)
0 (+0)

1.842 (+9)

1607 | (+15)
102 (-9)
134 (+2)

0 (+0)
174 (+0)
169 (+1)

0 (+0)

2465 | (-143)

2470 | (-143)

1306 |  (+18)

1137 | (+17)

687 |  (-28)
362 (+4)
324 | (-33)

3796 |  (-76)

1 (+1)
1 1)
3774 |  (-76)
0 (+0)

1.831 (-8)

1.598 (+8)
101|  (-15)
132 1)

0 (+0)
173 1)
168 (+1)

0 (+0)

2478 |  (-95)

2483 |  (-97)

1313 (+21)

1144 | (+21)

723 (+36)
365 (+3)
358 (+33)

3.758 (-38)

15 (+4)
12 (+1)
3.731 (-43)
0 (+0)

1.853 (+21)

1615 (+18)

102 (+1)
135 (+3)
0 (+0)
175 (+2)
170 +1)
0 (-0)

2.453 (-26)

2.458 (~24)

1.299 (~14)

1.130 (-15)

713

356

357

3.901

1.833

1.591

110

132

174

168

2.608

2614

1.288

1.120

(+0)

(*+1)
(+1)
(+0)
(-98)

(=97)

(-30)

(=31)

Vir: ECB.

Opombe: Vse $tevilke v tabeli so zaokroZene na najblizjo 1 milijardo EUR. Odstotki v oklepajih pomenijo spremembo od prej$njega
obravnavanega obdobja ali obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Pretekle ¢asovne vrste za likvidnostne razmere v Eurosistemu so
na voljo na podatkovnem portalu ECB pod zavihkom »Table« v poglavju »Liquidity.

1) Pojasnjevalna postavka, ki je ni v bilanci stanja Eurosistema in se zato ne sme vkljuéiti v izracun skupne pasive.

2) Izraunano kot sestevek tekocih racunov nad obveznimi rezervami in uporabe odprte ponudbe mejnega depozita, od katere je
odsteta uporaba odprte ponudbe mejnega posojila.
3) Izraunano kot sestevek neto avtonomnih dejavnikov in obveznih rezerv.
4) Izracunano kot razlika med avtonomnimi likvidnostnimi dejavniki na strani pasive in avtonomnimi likvidnostnimi dejavniki na strani

aktive.
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Tabela B

Gibanje obrestnih mer

(povpredje; v odstotkih in odstotnih to¢kah)

Sedanje obravnavano obdobje:
5. november 2025-10. februar 2026

PrejSnje obravnavano obdobje:
30. julij-4. november 2025

Sedmo obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
5. november—
22. december 2025

Osmo obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
23. december 2025-
10. februar 2026

Peto obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
30. julij-

16. september 2025

Sesto obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
17. september—
4. november 2025

Operacije glavnega
refinanciranja

Odprta ponudba
mejnega posojila

Odprta ponudba
mejnega depozita

€STR

Indeks RepoFunds
Rate Euro

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,00)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,92 (+0,00)

1,99 (-0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,00)

Viri: ECB, CME Group in Bloomberg Finance L.P.
Opombe: Odstotki v oklepajih pomenijo spremembo v odstotnih to¢kah od prej$njega obravnavanega obdobja ali obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv. €STR je eurska kratkoro¢na obrestna mera.
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Clanek

Boosting efficiency in public investment in times of fiscal
constraint

Prepared by Stephan Haroutunian, Carolin Nerlich, Marta Rodriguez-
Vives and Caspar Schauhoff

1 Introduction

The European Union (EU) is faced with massive strategic public investment
needs in an environment of limited fiscal space. Europe will have to scale up its
strategic investments, especially in the fields of digitalisation, infrastructure, climate
change and defence. While the private sector is expected to play a crucial role in
financing these needs, the public sector will also have to step up its investments,
especially given the leading role it plays in certain domains, such as infrastructure
and defence. These strategic investment needs coincide with limited fiscal space,
given that public debt and deficit levels are high in many EU counties, most notably
in some large euro area countries, and that public spending linked to ageing
populations is rising. Governments have had to intervene to stabilise the economy
following repeated shocks, but some of them have also failed to make use of good
economic times to build up fiscal buffers. As a result, they are now faced with
significant fiscal adjustment requirements.

Making public spending more efficient — including in the realm of public
investment — can play a pivotal role in easing the pressure on public finances
associated with rising strategic investment needs. By making better use of
available resources, higher spending efficiency can free up fiscal space, which can
be used for more growth-enhancing public investment, and build up buffers to
safeguard fiscal sustainability. Two complementary dimensions of efficiency are key
in this context: technical efficiency, which focuses on either maximising output from a
given set of resources or minimising input to achieve a given output, and allocative
efficiency, which ensures that government expenditure prioritises items that promote
economic growth.! Most empirical studies measuring the efficiency of public
spending focus on technical efficiency.? In view of the substantial rise in strategic
investment needs, allocative efficiency is expected to gain relevance. By redirecting
public resources from current expenditure towards strategic investment, such as
R&D in defence and the modernisation of public infrastructure, the composition of
public spending would shift towards more productive spending, supporting potential
growth. However, the scope for raising allocative efficiency is often limited in the

1 See, for example, IMF (2025).

2 See, for example, Kapsoli et al. (2023), Afonso et al. (2024), Herrera et al. (2025) and Canzonieri and
Giamboni (2024). In a recent paper by Barnes et al. (2025), the focus is specifically on allocative
efficiency to identify potential savings.
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short term, owing to the budgetary rigidity that results from legal obligations such as
state pensions and public sector wages.®

Focusing on public investment in transport infrastructure as an example,
empirical results point to substantial room for efficiency improvement. Given
that transport infrastructure is the largest component of public investment in the EU,
this article looks at the technical efficiency of spending in this particular category. It is
taken as an example to illustrate potential room for efficiency improvements,
although the results may not necessarily be representative for the whole economy.
This emphasis on transport infrastructure is also driven by the fact that a recent
Eurobarometer survey indicates that around half of EU citizens see room for better
quality public investment in this area.

The article is structured as follows: Section 2 takes stock of public investment in
the EU, comparing it with other advanced economies and analysing the
macroeconomic effects of productive investment (Box 1). Section 3 looks at strategic
investment needs in the EU and explores why many countries are facing fiscal space
constraints. Section 4 provides an empirical analysis of the scope of higher efficiency
in public investment spending, focusing on infrastructure investment as an example.
Section 5 concludes.

2 Stocktaking public investment in the EU

Public investment accounts for around one-sixth of total investment in the EU,
although there are significant differences between countries. Across EU
Member States, public investment as a share of total investment averaged 17% in
2024, ranging from almost 30% in Luxembourg to around 13% in Belgium (Chart 1).
The EU average share is broadly in line with that observed in other advanced
economies such as the United Kingdom, the United States and Japan. The share of
public investment increased in 22 out of 27 EU countries between 2019 and 2024,
driven in part by projects financed under the Next Generation EU (NGEU)
programme.*

3 On average, close to 50% of public spending in the EU is tied to payments for pensions, public sector
wages and interest, which are very challenging to adjust in the short term. While this is a very rough
proxy for the rigidity of public spending, more comprehensive estimates of rigidity can be found in IMF
(2025).

4 Public investment financed under the NGEU is gradually increasing, accounting for around 5% of total
public investment in the EU in 2024.
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Chart 1
Public and private investment as a share of total investment

(percentages, 2024)
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Sources: European Commission and ECB staff calculations.

Notes: The public investment share is defined as gross fixed capital formation by the government as a proportion of total investment
(government, business and household sectors, including non-profit institutions serving households). For Ireland, the share of US
investment in intellectual property products is excluded from the investment total.

Public investment spending as a share of GDP has increased since 2019. It is
expected to average 3.8% of GDP across the EU in 2025, up from 3.1% in 2019
(Chart 2). This is broadly comparable to the share observed in other advanced
economies, including Japan, the United States and the United Kingdom. Within the
EU, public investment ratios for 2025 are expected to range from 7.3% of GDP in
Latvia to 2.9% of GDP in Spain. The largest rises since 2019 are expected to be
recorded for Romania, Latvia and Greece. Looking ahead, this increase is forecast
to continue, with public investment projected to average around 4% of GDP across
EU countries in 2027, according to European Commission’s Autumn 2025
projections.
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Chart 2
Public investment as a share of GDP

(percentages)
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Sources: European Commission, OECD and ECB staff calculations.

Notes: Public investment is defined as gross fixed capital formation by the government measured as a share of GDP. For Ireland, the
ratio is calculated in relation to the modified Gross National Income (GNI*). The figures for 2025 and 2027 are projections from the
European Commission’s Autumn 2025 forecast vintage.

The composition of public investment in the EU differs markedly from that in
the United Kingdom, the United States and Japan and varies across EU
countries. Investment in economic affairs is the most important single item in all
countries, with Japan having the highest ratio (Chart 3, panel a). Spending on
transport infrastructure, covering assets such as roads and railways, is at a similar
level across economic areas. In the EU, it is the largest component, accounting on
average for 27% of public investment, which corresponds to 0.9% of GDP in 2023.
The shares of public investment in transport infrastructure are highest in Slovakia,
Poland and Greece and lowest in France and Cyprus (Chart 3, panel b). General
public services is the second largest single investment category in the EU, but
defence dominates investment priorities in both the United Kingdom and the United
States (Chart 3, panel a). By contrast, education is the second largest area of
investment in Japan and the third largest in the United States and the United
Kingdom.
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Chart 3
Public investment in 2023, by economic function

a) Public investment in the EU, United Kingdom, United States and Japan, by category
(percentage of public investment)
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b) Public investment in EU countries, by category
(left-hand scale: percentage of total public investment; right-hand scale: total public investment as a percentage of GDP)
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Sources: Eurostat (EU countries), OECD (non-EU countries) and ECB staff calculations.

Notes: The data shown are based on the Classification of the Functions of Government (COFOG). The negative amount shown for
“Defence” in Slovakia in panel b) represents a net disposal of fixed assets in the context of foreign military aid in kind to Ukraine
(shown as capital transfers and neutral on total expenditure on defence). For Ireland, the ratio is calculated in relation to GNI*.

Public investment is usually found to have a positive effect on economic
growth. This is particularly the case if it creates public capital that is complementary
to private capital or that would otherwise be undersupplied in an economy. Typical
examples are investment in education, health, defence and transport infrastructure.
The positive impact on the economy is particularly pronounced if public investment
crowds-in private investment, while delayed implementation or funding via distortive
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taxes could limit the stimulus obtained.> Moreover, the composition of public
investment matters. While defence spending is often regarded as less supportive of
long-term growth, positive spillovers may emerge if the spending is tilted towards
productive investment, such as research and development (R&D) in defence.® In
fact, a model-based analysis of the macroeconomic impact of Germany’s recent
defence and infrastructure package underscores the critical role that shifting the
composition of public spending towards productive public investment plays in driving
economic outcomes (Box 1).

Box 1
Medium-term macroeconomic effects of increased public spending and its composition —
the case of Germany

Prepared by Ansgar Rannenberg and Sebastian Hauptmeier

Shifting the composition of public spending towards productive investment can have significant
positive macroeconomic effects. An illustrative example is the March 2025 reform of Germany’s
debt brake. This move has created fiscal space for strategic investment in defence and
infrastructure by introducing two structural changes: (i) a €500 billion special fund, outside of the
debt brake rule, to finance civil infrastructure and climate projects over a 12-year horizon; and (ii) a
constitutional exemption of defence and security expenditure above 1% of GDP from the debt brake
ceiling. Together, these measures are expected to lead to a lasting expansion of public investment.

The model used here to assess the macroeconomic effects of the expected fiscal stimulus for
Germany is an extension of the New Area-Wide Model.” Accordingly, the results reported below are
model dependent and should not be interpreted as predictions. The simulations assume that
government expenditure will increase by around 0.9% of GDP by 2027. Thereafter, infrastructure
spending from the special fund is kept constant at its 2027 level. Defence spending is assumed to
rise from around 2% of GDP in 2025 to 3.5% of GDP by 2029. Overall, this corresponds to a fiscal
loosening of about 1.8% of GDP by 2029, with the subsequent composition broadly balanced
between consumption and investment. We assume that the increase is quasi permanent and fully
debt financed. In scenario 1, all public investment is assumed to be productive by raising the public
capital stock. In scenario 2, only infrastructure investment is considered productive. This scenario
aims to provide a sensitivity analysis in view of mixed evidence from the literature regarding the
military spending multiplier and the finding of heterogeneity in the effects of various components of
military expenditure.® Government consumption is assumed to enter private household utility as a
complement to private consumption.®

5 See, for example, European Central Bank (ECB, 2016), Ramey (2022), Leeper et al. (2009) and Abiad
et al. (2016).

6 See Moretti et al. (2025) and Antolin-Diaz and Surico (2025).

7 This box employs a version that consists of Germany and a residual “rest of the euro area” aggregate.
For details on the original version of the model, see Coenen et al. (2024) and Coenen et al. (2008).

For an analysis of the macroeconomic impact of higher government defence spending using a suite of
models, see Bokan et al. (2025). It suggests an average output multiplier of government spending across
models of 0.93 over a two-year horizon while pointing to substantial heterogeneity across models.

9 This assumption follows Bouakez and Rebei (2007), Leeper et al. (2009) and Coenen et al. (2012). The
degree of complementarity, as measured by the elasticity of substitution between private and public
consumption, is set to 0.3, in line with the values reported in Bouakez and Rebei (2007) and Coenen

et al. (2012), who estimate this parameter jointly with the other parameters of their respective DSGE
models. Clancy et al. (2016) assume even stronger complementarity.
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When all public investment is assumed to be productive (scenario 1), Germany experiences a
strong and lasting expansion. The permanent step-up in spending lifts actual GDP persistently
compared with the baseline (Chart A). Demand effects dominate early on, while public investment
raises the capital stock over time and boosts labour productivity. The private consumption response
is negative at first but turns positive by 2027. This trajectory reflects offsetting channels:
unconstrained households reduce spending as expected persistently higher real interest rates
stimulate a return to saving. However, this effect is cushioned by a number of factors: the assumed
complementarity between public and private consumption, the increase of liquidity-constrained
household consumption in response to their higher disposable income resulting from higher
employment, and the expansion of the economy’s productive capacity due to the increase in
government investment, which raises the permanent income of all households. Private investment
rises sharply as firms respond to both expected higher sustained demand and improved
productivity. As a result, the ten-year cumulative multiplier of the package equals approximately
one."'® Inflation increases, and monetary policy reacts by raising nominal policy rates. There is a
sharp increase in the government debt ratio, reflecting both the higher expenditure and the
persistent rise in real rates.

When military investment is assumed to be unproductive (scenario 2), German GDP has a similar
short-run trajectory, but expands much less in the long run. Private consumption remains weaker,
as the permanent-income channel is diminished and higher real rates are not offset by supply-side
improvements. As a result of a smaller rise in euro area-wide inflation compared with scenario 1,
monetary tightening is delayed and smaller. This means that private investment increases more
initially, but eventually drops below the trajectory in scenario 1. The smaller improvement in
economic activity implies a larger increase in the public debt ratio than in scenario 1.

10

The ten-year cumulative multiplier is defined as the sum of the simulated (absolute) deviations of GDP

from its baseline over ten years divided by the deviations of government expenditure over that horizon.
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Chart A
Macroeconomic effects of increased defence and infrastructure expenditure in Germany

(percentage and percentage-point deviations)
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Source: ECB staff calculations.
Notes: Responses are in percentage deviations from the baseline, except inflation and government debt, which are in percentage-point deviations.
Government debt is expressed as a share of GDP.

3 Limited fiscal space

EU countries need to significantly scale up their strategic investment spending
to effectively navigate an increasingly competitive and digitalised world, while
addressing mounting geopolitical and climate-related risks. Besides heightened
pressure to allocate more public spending to defence, the green and digital
transitions as well as infrastructure will still demand substantial additional investment
activity. Although the private sector is expected to play a crucial role in financing the
additional needs, the burden on governments will increase considerably. According
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to Bouabdallah et al. (2025), public funding requirements for defence and the green
and digital transitions are projected to reach approximately €510 billion annually.'

These major public investment needs have arisen in an environment of high
debt and deficit levels in many EU Member States. The aggregate public debt-to-
GDP ratio of the EU stood at 80.7% in 2024, more than 3 percentage points higher
than before the pandemic. This masks considerable differences across Member
States, with debt ratios ranging from 23.5% of GDP in Estonia to 154.2% of GDP in
Greece (Chart 4). In addition, almost half of EU Member States had deficit-to-GDP
ratios exceeding the 3% threshold.?

Chart 4
Gross government debt and fiscal balance in the EU

(2024, percentages of GDP)
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Source: Eurostat.

Notes: The colour coding of the Member States is based on the overall medium-term risk category of the European Commission’s
Debt Sustainability Monitor 2024 (European Commission, 2025a). Red, yellow and green bars signify high, medium and low risks to
medium-term debt sustainability respectively. The dashed lines indicate the thresholds for the debt and deficit criteria.

Many Member States will need to deliver sizeable fiscal adjustments to ensure
the sustainability and credibility of their public finances and comply with the
requirements of the reformed EU governance framework. From 2025 to 2028,
the majority of EU Member States will have to deliver average fiscal adjustments, in
terms of changes in their structural primary balances, ranging from 0.1 to 1.5
percentage points of potential GDP (Chart 5).13

See Bouabdallah et al. (2025). The annual estimate of additional public investment needs over the
period from 2025 to 2031 refers to investment in a broader sense than in national account terms, in that
it includes, for example, public spending on durable goods. However, the estimates are surrounded by
considerable uncertainty. They do not specifically include investment needs in the area of transport
infrastructure, beyond what is envisaged under the category of additional defence spending.

Ten EU Member States are currently subject to an excessive deficit procedure.

The reformed governance framework rests on the debt sustainability analysis to guide country-specific

fiscal adjustment paths such that government debt is brought onto a plausibly declining path by the end
of an adjustment period. This implies differentiation in fiscal adjustment requirements across countries,

with higher adjustment requirements where debt challenges are more pronounced and/or where initial
budgetary positions are less favourable; see Haroutunian et al. (2024).
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Chart 5
Average changes in structural primary balances

(2025-28, percentage points of potential GDP)
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Source: European Commission.

Notes: Based on medium-term fiscal-structural plans as published on the European Commission’s website. For Romania and Finland,
the fiscal adjustments presented are those included in the Council Recommendations related to the excessive deficit procedure. For
the Netherlands, the fiscal adjustment figure is taken from the Commission. The average changes in the structural primary balances
account for the lower fiscal adjustment requirements of the Member States which requested an extension of the adjustment period.
The colour coding of the Member States is based on the overall medium-term risk category of the European Commission’s Debt
Sustainability Monitor 2024 (European Commission, 2025a). Red, yellow and green signify high, medium and low risks to medium-
term debt sustainability respectively.

The flexibility provided by the reformed governance framework only partly
caters for strategic investment needs. The EU’s new economic governance
framework builds on the premise that countries are allowed to extend their
adjustment period from four to seven years in exchange for government investment
and reforms. With eight EU Member States requesting an extension of the
adjustment period, this provides fiscal space of around 5.0 percentage points of
potential GDP over the 2025-28 period. Moreover, activating the national escape
clause offers temporary budgetary flexibility to increase defence spending by up to
1.5% of GDP annually over the same period.' In aggregate, such flexibility would
allow Member States to cover only around a third of the estimated €510 billion in
public strategic investment needs. When already existing EU resources are included,
such as the funds available under the NGEU programme, a public funding gap of
over €100 billion per year would need to be borne by national budgets.'® In this
context, raising the spending efficiency of public investment is critical, as this could
help to better balance spending needs and fiscal constraint.

4 Scope for higher technical efficiency in public investment

Different empirical tools can be applied to measure the technical efficiency of
public investment. The two most widely used methodologies for measuring
efficiency are the data envelopment analysis (DEA) and the stochastic frontier

4 Seventeen Member States have so far requested to activate the national escape clause. The
temporary nature of this flexibility, however, means that the Member States concerned must commit to
stronger fiscal consolidation from 2029 onwards in order to remain compliant with the EU fiscal rules.

5 See Bouabdallah et al. (2025). The estimated gap of over €100 billion only refers to public investment
in digitalisation, climate change and defence. Infrastructure investment is only partly covered under the
envisaged additional defence spending.
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analysis (SFA). They allow the fiscal policies of countries to be benchmarked against
an efficiency frontier based on best performers. The DEA is a non-parametric
methodology that constructs an efficiency frontier directly from observed data by
comparing the relative performance of each country.'® However, the DEA is highly
sensitive to the underlying data and outliers. A bootstrapped DEA partially addresses
this issue by resampling the data and generating multiple efficiency frontiers, helping
identify over-performing countries and correcting the bias. The SFA, by contrast, is a
parametric approach that assumes a specific production function for estimating an
efficiency frontier.' The advantage of the SFA lies in its ability to decompose the
error term into two components: inefficiency and statistical noise. This makes it
possible to control for external factors that influence the output variable, such as, for
example, urbanisation affecting the density of a public transport network.
Furthermore, the SFA supports the use of country fixed effects, making it possible to
control for heterogeneity across countries. However, its primary limitation is the need
for at least partial parameterisation and the assumption of proportionality of the input
and output variables for the production function, which can result in an incorrectly
specified efficiency frontier. Another notable distinction between the two
methodologies is their treatment of time: the DEA provides a snapshot of efficiency
at a single point in time, while the SFA, applied to panel data, generates efficiency
scores over time.

Here, we apply the DEA and SFA methodologies to assess the technical
efficiency of public investment in transport infrastructure in the EU. As
mentioned in Section 2, public investment in transport infrastructure accounts for
more than a quarter of total public investment in the EU, which corresponds to 0.9%
of GDP in 2023. For the DEA, two indicators are used as output measures: the
density of the transport network and a World Bank indicator assessing the quality of
public transport infrastructure. For the SFA, the density of the transport network is
analysed as the output measure separately for railway and motorway networks. '8
The analysis carried out using both methodologies is based on an input-oriented
approach. The aim of using this approach is to measure the amount by which the
resources spent can be minimised to achieve a given output. Boosting efficiency
would create fiscal space which could be used either for other strategic investment
needs or to build up fiscal buffers.

The results reveal that there is significant room for improving investment
efficiency, although this is not evenly spread across country groups. Based on
the DEA model, the median efficiency score of public investment in transport
infrastructure, measured vis-a-vis transport network density, is around 50% for the
EU and the euro area (Chart 6, panel a)."® This means that the current efficiency
level with public transport investment as input is only half of the efficiency frontier.

6 The DEA accommodates variable returns to scale in constructing the efficiency frontier, i.e. the input
and output variables do not need to be proportional. This is in contrast to the SFA, which requires the
output variable to be proportional to the input variables.

17 Some studies also use semi-parametric SFA.

8 The SFA methodology used is the panel version with fixed effects developed by Greene (2005). In the
analysis, geography and population density are accounted for as fixed effects.

Transport network density is defined as the length of built transport network (railways, motorways)
divided by the land area.
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Based on the median estimates, efficiency is slightly lower in the non-euro area EU
countries. The results are broadly comparable to other studies, despite differences in
data and country coverage.?’ Heterogeneity in the efficiency of transport investment
across countries (as captured by the length of the box plots) appears to be higher in
the non-euro area EU countries than in the euro area countries. Interestingly,
efficiency is found to be moderately lower on average in countries with constrained
fiscal space, as proxied by a high debt sustainability risk grouping in the European
Commission’s medium-term Debt Sustainability Monitor (shown by the red box
plots).?! This suggests that the high-risk countries have slightly more scope to
alleviate projected fiscal pressures by improving the efficiency of public investment in
transport infrastructure. This holds in particular when accounting for the large
heterogeneity across countries, as the efficiency score is particularly high in some of
the low-risk countries. Thus, boosting efficiency by minimising the resources required
for a given output could be particularly beneficial for high-risk countries with limited
fiscal space.

An alternative proxy of efficiency can be derived from survey results
assessing the quality of public transport investment. When public transport
investment is inferred on public transport quality as measured by World Bank survey
data, the resulting efficiency scores are slightly better (Chart 6, panel b).?? The
median EU average efficiency score is around 65%, whereas non-euro area
countries tend to score noticeably lower.?® The variation in the efficiency score is
more pronounced among high-risk countries, whereas their median scores remain
lower than those of low-risk countries. These results broadly coincide with a recent
Eurobarometer survey, which indicates that 51% of EU citizens would welcome more
public investment to boost the frequency of urban public transport, while 42% see a
need for better commuting options. However, the results obtained through the DEA
should be interpreted with caution, as they are derived solely from the underlying
data without accounting for the influence of external factors on efficiency.

20 For example, Kapsoli et al. (2023) find that the median efficiency score in their baseline model
(capturing roads, energy and telecommunications), using a bootstrapped DEA, is at 42% in advanced
economies, which includes EU countries. Similar results were also found by Herrera et al. (2025).

21 See European Commission (2025a).
22 The World Bank’s quality indicator ranges between 1 (lowest quality) and 7 (highest quality).
2 The results for the quality of public transport are comparable to the findings of Herrera et al. (2025).
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Chart 6
Efficiency in public transport infrastructure investment — data envelopment analysis

a) Transport network density b) Public transport quality indicator
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Sources: Eurostat, World Bank and ECB staff calculations.

Notes: The analysis is based on a bootstrapped DEA with 2,000 draws to correct the bias from the standard DEA model, following the
methodology of Simar and Wilson (1998). COFOG transport investment as a share of GDP is taken as input with one lag and as a
five-year moving average. The output variable in panel a) is railway and motorway density, which is combined into a single indicator for
2023 using principal component analysis. In panel b), the output variable is the World Bank quality indicator for public transport, rating
its quality with a score between 1 and 7 for 2024. Panel a) covers 26 EU countries and panel b) 23 EU countries. The bar indicates the
interquartile range and the error bar the maximum and minimum of the range of the country sample belonging to each group. The
high-risk and low/medium-risk grouping is based on the debt sustainability analysis carried out by the European Commission
(European Commission, 2025a) for the EU countries covered in the sample.

When the SFA methodology is applied, the technical efficiency scores show
somewhat lower results and vary across transport components. When looking
at individual components of transport infrastructure investment — railways and
motorways — efficiency differs widely across country groups and time (Chart 7). In
particular, the median efficiency score for public investment in railways is lower than
that for motorways, with the EU average standing at 38% for railway and 43% for
motorway spending. Only for the euro area is the median efficiency of investment in
railways higher than in motorways, while it is lowest in the non-euro area EU
countries, high-risk countries and countries outside the EU. The results show large
variation over time in the efficiency of public investment in motorways in most
country groups (as captured by the length of the box plots). The pronounced
variations over time may also reflect non-linear effects, given the large amounts of
time needed to complete large infrastructure projects.?* Broadly, the results obtained
through the SFA align with those derived from the DEA, despite differences in input
variables, the time period covered, country samples and methodology. The analysis
reveals that for both methodologies used, technical efficiency in transport
infrastructure investment across the EU appears to be relatively low, also compared
with other areas of public investment such as health and education.?®

2 For instance, there may be a long period of preparatory expenditure with no change in the output
variable followed by a steep increase in output when completion milestones are achieved.

25 Canzonieri and Giamboni (2024) report EU efficiency scores of above 90% for health and education
expenditure. See also Herrera et al. (2025) and IMF (2025).
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These findings are affected by country-specific factors, some of which can be
addressed through policy changes. Geography and population density may
increase the complexity and cost of infrastructure projects, thereby potentially
leading to lower efficiency scores for some countries compared with their peers.?®
Moreover, rigid regulatory requirements, poor project management and governance
and limited administrative capacity can drive up costs and reduce efficiency.
Addressing these factors can help make complex transport infrastructure projects
more manageable, leading to lower costs and higher efficiency scores. While not
covered in this analysis, it would be valuable to examine how these potential factors
might be contributing to the results.

Chart 7
Efficiency in railway and motorway investment — stochastic frontier analysis
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Notes: As input, the maintenance and investment spending of countries reported in OECD data are combined to form a single
indicator, then used with one lag and as a five-year average. As output, the length of the railway and motorway network is divided by
the land area, sourced from Eurostat. The analysis is conducted with an SFA using country fixed effects to account for country
heterogeneity, showing highly significant results below the 1% level. For robustness, the SFA is repeated while assuming
heteroscedasticity of the error terms, incorporating control variables such as freight moved, country altitude, urbanisation and GDP per
capita. This robustness analysis is restricted to EU countries owing to data limitations. The results remain highly significant and
broadly unchanged after adding these controls. Additionally, the results are confirmed by using a DEA. In the OECD database, only 14
EU countries reported data on motorway spending, and only 17 EU countries reported data on rail spending. The total sample consists
of 17 countries for motorway spending including the United Kingdom, Switzerland and Tirkiye and 25 countries for rail spending
including Canada, China, India, Norway, Switzerland, Tirkiye, the United Kingdom and the United States. Due to missing data over
the full period, the sample is not homogeneous across time, which is why time heterogeneity, not country heterogeneity, is displayed
using a boxplot. Therefore, the boxplot illustrates the time dimension, i.e. the range of time averages for each country grouping over
the 2000-23 period. The maximum and minimum bars represent the highest and lowest country group averages at a given point in
time. The high-risk and low/medium-risk grouping is based on the debt sustainability analysis carried out by the European Commission
(European Commission, 2025a) for the EU countries covered in the sample.

Closing the efficiency gap would help save public money. The efficiency gap
measures the distance from the hypothetical case of full efficiency. It gives a rough
indication of the maximum savings that could be achieved through higher technical
efficiency. Applied to the analysis above, the efficiency gap measures the maximum
possible savings that could be achieved by reducing the amount spent on transport
infrastructure investment to obtain the same level of output. For the EU, the potential
savings from closing the efficiency gap are estimated to approximately range

%6 |n the SFA, these country-specific differences are accounted for using fixed effects. Additionally,
robustness in the EU sample is ensured by controlling for various other factors, like freight moved,
passenger cars per capita and public usage of the rail network, that may influence the efficiency term,
with results remaining largely consistent.
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between €46 billion and €50 billion in a particular year for the two indicators used in
the DEA.?” However, the results regarding the possible savings should be
interpreted with caution for several reasons. First, the results are sensitive to the
variables and methodology used to calculate the efficiency gap.?® Second, the
results are driven by the country coverage, which limits their comparability. Third, in
particular for large infrastructure projects running over many years, the relationship
between investment and outcome appears to be non-linear. In the analysis, this
could be only partly addressed by using lagged multiple yearly averages. Fourth, the
savings to be made by raising efficiency would only be realised with a delay, as they
would apply to future investments. Finally, the savings are unlikely to be recurrent
and should rather be seen as a snapshot. To the extent that higher efficiency is
achieved through streamlining and better management of infrastructure projects,
these would have a permanent impact, thereby reducing the potential need for
further efficiency savings.

5 Conclusions

The analysis shows that there is a significant technical efficiency gap in public
transport investment across the EU. Focusing on public investment in transport
infrastructure — the largest component of public investment in the EU — the empirical
analysis suggests considerable potential for savings through higher efficiency,
ranging from €46 billion to €50 billion, although these figures entail high uncertainty.
The efficiency scores for transport infrastructure investment seem to be considerably
lower when compared with the findings in the literature with respect to spending on
health and education in the EU. Indeed, infrastructure projects tend to be larger and
more complex, which makes them more prone to inefficiencies. If combined with a
stronger prioritisation of government spending on more productive investment, which
is expected to be growth-enhancing, higher efficiency would help to free up fiscal
space for strategic investment and contain fiscal sustainability risks.

Better project management and governance practices can increase the
efficiency of public investment.?® Adopting a public investment management
framework can help to identify areas in need of improvement. These frameworks
also facilitate cross-country comparisons and the benchmarking of best practices.
Various institutions, such as the International Monetary Fund, the European
Commission, the World Bank and the Organisation for Economic Co-operation and
Development, have developed such frameworks which can be used to examine
national governance practices for the entities tasked with managing public

27 The estimates from both output indicators shown in Chart 6 are derived by the sum of the respective
DEA efficiency gap (1 minus efficiency score) of each EU country multiplied by the five-year moving
average of each country’s public transport investment. Using the SFA approach, the estimated savings
would be considerably smaller. Yet the estimated saving gains are not comparable across
methodologies owing to a considerably smaller non-homogenous country sample with some of the
largest EU countries, such as Germany, missing. In addition, the SFA is focused on rail and motorway
investment and maintenance (reported by the OECD), which is a sub-sample of transport investment
used in the DEA.

28 The efficiency scores may be affected by public-private partnerships (PPPs) of infrastructure projects,
which are not covered by the analysis, however.

2 See also IMF (2025).
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investment.®® Specifically, they assess institutional design — such as institutional
strength and fiscal rules — and actual effectiveness, measured by the extent to which
the intended purpose is being achieved. For EU countries, recent assessments point
to room for improvement; this includes ensuring quality assurance is carried out at
the preparatory stage of investment projects, integrating planning and budgeting
cycles and making sure investment planning has a stronger fiscal sustainability
angle.®!

Closing the efficiency gap requires a targeted set of policy measures to
facilitate public investment. Such policy measures, which are likely to differ across
countries, range from reducing red tape to streamlining regulatory reporting
requirements. Countries also seem to have room to improve their administrative
capacity, streamline governance structures to manage complex investment projects,
such as for transport infrastructure, and eliminate corruption. Spending reviews can
help prioritise public spending and identify areas for additional savings. Several EU
countries, such as Denmark, Spain and the Netherlands, regularly conduct such
spending reviews.*? While a detailed assessment of the necessary national
measures lies beyond the scope of this article, addressing inefficiencies calls for an
in-depth analysis of the underlying drivers. As these vary significantly across
countries, some of the appropriate policy responses will need to be country-specific.
Therefore, it is important for the necessary adjustments to be adequately reflected in
the policy guidance and follow-up under the European Semester, which coordinates
economic policies in the EU.%*
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Data published by the ECB can be accessed from the ECB Data Portal:
Detailed tables are available in the "Publications” section of the ECB Data Portal:

Methodological definitions, general notes and technical notes to statistical tables can be
found in the "Methodology” section of the ECB Data Portal:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB'’s statistics glossary:

Conventions used in the tables

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

(p) provisional
s.a. seasonally adjusted
n.s.a. non-seasonally adjusted

Composition of euro area data

S2
S3
S9
S$13
S 18

S 23

https://data.ecb.europa.eu/

https://data.ecb.europa.eu/publications
https://data.ecb.europa.eu/methodology

https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Unless otherwise indicated, all data series including observations for 2026 relate to the group of 21 countries that are members of the euro area.
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1 External environment

1.1 Main trading partners, GDP and CPI

CPI
P
(period-on-period percentage changes) (annual percentage changes)
. . Memo . United . .
United United ; [l United i ; Memo item:
G20 : Japan China item: Kingdom Japan China .
States| Kingdom euro area States (HICP) euro( l?llrg% )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2023 3.5 2.9 0.3 0.7 54 0.4 44 7.4 3.3 0.2 54
2024 3.2 2.8 1.1 -0.2 5.0 0.9 2.9 2.5 2.7 0.2 2.4
2025 3.4 23 1.3 1.2 5.0 14 . 3.4 3.3 01 21
2025 Q1 0.8 -0.2 0.7 0.3 1.2 0.6 2.7 2.8 3.8 -0.1 2.3
Q2 0.9 0.9 0.2 0.6 1.0 0.1 2.4 3.5 3.5 0.0 2.0
Q3 0.9 11 0.1 -0.7 11 0.3 2.9 3.8 2.9 -0.2 21
Q4 0.7 0.4 0.1 0.3 1.2 0.2 . 3.4 3.0 0.6 21
2025 Sep. - - - - - - 3.0 3.8 2.9 -0.3 2.2
Oct. - - - - - - - 3.6 3.0 0.2 21
Nov. - - - - - - 2.7 3.2 2.9 0.7 21
Dec. - - - - - - 2.7 3.4 . 0.8 2.0
2026 Jan. - - - - - - . . 15 . 1.7
Feb. - - - - - - 24 . . . 1.9

Sources: Eurostat (col. 6, 11); BIS (col. 7, 8, 9, 10); OECD (col. 1, 2, 3, 4, 5).
1) Quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted.
2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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2 Economic activity

2.1 GDP and expenditure components
(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

GDP
Domestic demand External balance"
Total
Gross fixed capital formation
Private | Government i
Total ¢ € Intellectual| Changes in Total| g " Y
consumption | consumption Total Total ; ; xports® | Imports
P P Total| construction | machinery] PrORerY |inventories=
products

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

Current prices (EUR billions)
2023 14,664.0 14,138.0 7,750.1 3,097.9 3,2151 1,642.0 929.1 637.6 75.0 -5259 73785 6,852.5
2024 15,234.5 14,568.9 8,040.1 3,260.4 3,196.6 1,631.3 925.9 633.1 71.8 -665.5 7486.6 6,821.1
2025 15,820.6 15,202.3 8,321.8 3,4111 3,352.0 1,692.1 950.7 702.4 1173 -618.3 7680.9 7,062.6
2025 Q1 3,910.0 3,750.9 2,058.3 836.3 8345 4174 233.4 182.0 219 -159.0 1,931.9 17729
Q2 3,9389 3,7777 2,071.5 8469 8283 420.3 236.5 169.8 309 -161.2 1,911.0 1,749.8
Q3 3,970.4 3,8221 2,087.3 8571 842.0 424.9 240.3 175.0 357 -148.4  1,923.4 1,775.0
Q4 4,014.0 3,862.2 2,109.5 871.3  853.8 433.8 242.4 175.9 276 -151.8 1,925.0 1,773.2

as percentage of GDP
2025 100.0 96.1 52.6 21.6 21.2 10.7 6.0 4.4 0.7 -3.9 - -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes

2025 Q1 0.6 0.5 0.3 -0.2 2.7 0.8 0.0 11.3 - - 24 2.3
Q2 0.1 0.4 0.3 0.4 -1.5 0.2 1.0 -8.4 - - -0.5 0.0
Q3 0.3 0.7 0.2 0.7 1.3 0.4 14 3.1 - - 0.8 1.8
Q4 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 14 0.3 -0.7 - - -0.4 -0.2

annual percentage changes
2023 0.4 0.1 0.5 15 24 11 2.3 6.4 - - -1.2 -2.0
2024 0.9 0.6 14 2.3 -2.5 -2.6 -1.9 -3.2 - - 0.5 -0.1
2025 1.4 241 1.5 1.5 2.9 1.4 1.5 8.9 - - 2.0 3.6
2025 Q1 1.6 22 1.6 1.9 24 0.2 0.1 1.4 - - 2.7 4.0
Q2 1.6 2.6 1.7 14 3.6 1.3 0.1 15.7 - - 0.7 2.8
Q3 1.4 2.0 1.4 1.5 3.3 2.2 3.6 5.3 - - 2.9 4.2
Q4 1.2 1.9 13 1.4 3.1 2.9 2.6 4.2 - - 2.4 3.9

contributions to quarter-on-quarter percentage changes in GDP; percentage points
2025 Q1 0.6 0.4 0.2 0.0 0.6 0.1 0.0 0.5 -0.2 0.2 - -
Q2 0.1 0.4 0.2 0.1 -0.3 0.0 0.1 -0.4 0.4 -0.2 - -
Q3 0.3 0.7 0.1 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.4 - -
Q4 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 - -
contributions to annual percentage changes in GDP; percentage points

2023 0.4 0.1 0.3 0.3 0.5 0.1 0.1 0.3 -14 0.4 - -
2024 0.9 0.6 0.7 0.5 -0.5 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.3 - -
2025 1.4 2.0 0.8 0.3 0.6 0.1 0.1 0.4 0.3 -0.6 - -
2025 Q1 1.6 241 0.8 0.4 0.5 0.0 0.0 0.5 0.3 -0.5 - -
Q2 1.6 25 0.9 0.3 0.7 0.1 0.0 0.6 0.5 -0.9 - -
Q3 1.4 1.9 0.7 0.3 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.5 - -
Q4 1.2 1.8 0.7 0.3 0.7 0.3 0.2 0.2 0.2 -0.6 - -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Exports and imports cover goods and services and include cross-border intra-euro area trade.
2) Including acquisitions less disposals of valuables.
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2 Economic activity

2.2 Value added by economic activity

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

Gross value added (basic prices)

Pro- Public
Agriculture] Manufac- tran@sgﬁ' Infor-| fessional, | administra- ArS, | Taxes less
turing _ d mation| Finance ; ti entertain-
Total forestry energy Const-| accomo an an Real| business lon, | ent and o
and ang|  ruction angeftggg commue | insurance estate supggrdt ﬁdulcﬁtlond © ot%er submdgls
fishing|  utiliies services| Mication services | social work | SeVICeS | products
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Current prices (EUR billions)
2023 13,266.2 224.3 2,616.0 710.8  2,462.9 697.4 600.2 1,472.4 1,614.6 2,455.9 411.6 1,397.8
2024 13,718.6 233.8  2,594.3 725.6  2,547.8 734.5 6355 1,528.3 1,687.4 2,598.6 432.8 1,515.8
2025 14,220.2 243.8  2,685.2 7544 2,623.4 768.6 658.2  1,558.3 1,751.0 2,7271 450.0 1,600.4
2025 Q1 3,512.4 60.1 669.5 185.7 649.8 188.8 162.1 385.6 430.4 669.6 110.7 397.6
Q2 3,542.5 61.4 671.1 188.5 654.9 190.5 162.2 388.1 435.0 678.3 112.4 396.4
Q3 3,565.5 61.8 668.9 189.5 657.9 193.2 165.9 390.3 440.8 684.0 113.2 404.9
Q4 3,611.6 60.4 681.9 192.4 663.0 196.3 168.3 394.2 445.7 695.6 113.7 402.4
as percentage of value added
2025 100.0 1.7 18.9 5.3 18.4 5.4 4.6 11.0 12.3 19.2 3.2 -
Chain-linked volumes (prices for the previous year)
quarter-on-quarter percentage changes
2025 Q1 0.7 1.4 1.8 0.9 0.6 0.8 0.6 0.2 0.3 0.1 0.2 -0.3
Q2 0.1 -0.6 0.1 0.1 0.4 0.4 -0.9 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2
Q3 0.3 0.7 0.0 0.2 0.4 1.2 0.4 0.2 0.5 0.4 0.3 0.0
Q4 0.2 0.3 -0.2 0.7 0.0 0.9 0.7 0.4 0.2 0.2 0.0 0.3
annual percentage changes
2023 0.7 -2.7 -1.7 1.7 -0.2 6.8 -2.9 21 2.2 1.0 3.5 -1.8
2024 0.9 -0.4 -0.5 -1.5 1.0 3.0 1.5 1.2 1.4 1.8 1.9 0.8
2025 13 1.5 2.2 0.5 1.3 3.3 0.2 0.9 1.0 1.1 0.6 1.8
2025 Q1 1.5 1.0 2.9 -0.5 1.2 3.3 0.3 0.8 1.0 1.6 1.2 2.7
Q2 1.4 15 2.8 0.4 1.3 3.5 -0.4 1.0 0.7 11 11 2.9
Q3 14 21 2.2 1.2 1.5 3.3 0.3 0.9 1.0 11 -0.3 14
Q4 1.3 1.8 1.6 1.9 1.4 3.3 0.8 0.9 14 0.8 0.7 0.3
contributions to quarter-on-quarter percentage changes in value added; percentage points
2025 Q1 0.7 0.0 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
Q3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 -
Q4 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2023 0.7 0.0 -0.3 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 -
2024 0.9 0.0 -0.1 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1 -
2025 13 0.0 0.4 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 -
2025 Q1 1.5 0.0 0.6 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0 -
Q2 1.4 0.0 0.5 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 -
Q3 14 0.0 0.4 0.1 0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 -
Q4 1.3 0.0 0.3 0.1 0.3 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Employment "

(quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

By err;i);(t)génent By economic activity
Public
Agricul- | Manufac- Trade, Infor- . adminis- Arts,
Total 9 ture tulrJing transport, | mation | Finance Professional; =y aiion | enter-
Employ- Self-| forestry| energy| Const-| accom- and| "3ndin. Real business | o cation | tAINMeNt
ees | employed y p ruction | modation COM-| oirance| €state and support ’ an
_and Lan and food | munica- services health other
fishing| utilities services tion and social | services
work
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Persons employed
as a percentage of total persons employed

2023 100.0 86.1 13.9 2.8 14.1 6.4 24.3 3.4 2.3 11 14.2 24.8 6.6
2024 100.0 86.1 13.9 2.8 14.0 6.4 24.3 34 2.3 1.0 14.2 249 6.6
2025 100.0 86.1 13.9 2.7 13.8 6.4 24.4 3.4 2.3 11 14.2 251 6.6

annual percentage changes
2023 1.5 1.6 11 -141 0.8 1.6 2.0 41 0.7 2.0 1.8 1.3 1.7
2024 1.0 1.0 0.6 -1.0 0.3 0.9 1.0 2.0 15 -0.6 0.7 15 1.1
2025 0.7 0.7 0.9 -1.7 -0.4 1.2 0.7 -0.1 1.3 2.2 0.9 1.2 11
2025 Q1 0.8 0.8 0.4 -1.7 -0.3 0.9 0.7 0.8 1.4 2.8 0.7 1.5 1.4
Q2 0.7 0.6 11 -241 -0.5 1.0 1.0 0.2 1.2 2.9 0.8 1.2 0.8
Q3 0.6 0.6 1.0 -1.9 -0.4 1.3 0.6 -0.5 1.3 2.4 0.7 11 1.0
Q4 0.7 0.6 1.2 -141 -0.5 1.5 0.6 -1.0 1.2 0.7 1.3 11 11

Hours worked
as a percentage of total hours worked

2023 100.0 81.9 18.1 3.7 14.6 7.3 251 3.6 24 11 14.2 22.0 5.9
2024 100.0 82.0 18.0 3.6 14.5 7.3 251 3.7 2.4 1.1 14.2 22.2 5.9
2025 100.0 82.1 17.9 3.5 14.3 7.4 25.0 3.6 2.4 1.1 14.3 22.4 6.0

annual percentage changes
2023 1.7 2.0 0.6 -1.4 1.1 1.3 2.0 4.0 0.8 1.6 21 1.9 24
2024 1.1 1.2 0.6 -0.6 0.3 1.1 1.1 2.2 14 -0.1 1.2 1.7 15
2025 0.4 0.5 -0.2 -2.3 -0.8 0.9 0.1 -0.4 0.9 1.8 0.7 1.1 1.6
2025 Q1 0.5 0.7 -0.7 -2.5 -0.8 0.7 0.2 0.8 1.0 25 0.4 1.5 2.0
Q2 0.3 0.4 -0.2 -2.3 -11 1.2 0.2 -0.2 0.8 25 0.5 0.9 1.6
Q3 0.7 0.7 0.6 -2.3 -0.2 1.3 0.5 -0.7 11 3.8 11 1.3 1.8
Q4 0.8 0.9 0.2 -1.6 -0.1 1.4 0.3 -0.4 1.7 -0.8 1.4 1.5 1.8

Hours worked per person employed

annual percentage changes
2023 0.2 0.4 -0.4 -0.3 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.1 -0.4 0.3 0.6 0.6
2024 0.2 0.2 0.0 0.4 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.5 0.5 0.3 0.4
2025 -0.3 -0.2 -14 -0.6 -0.4 -0.3 -0.6 -0.2 -0.3 -0.4 -0.2 -0.1 0.6
2025 Q1 -0.3 -0.1 -1.0 -0.7 -0.5 -0.2 -0.5 0.0 -0.4 -0.3 -0.3 0.0 0.6
Q2 -0.4 -0.2 -1.3 -0.3 -0.6 0.1 -0.8 -0.4 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 0.8
Q3 0.1 0.2 -0.4 -0.3 0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 14 0.3 0.2 0.8
Q4 0.1 0.3 -1.0 -0.5 0.4 -0.1 -0.3 0.6 0.4 -1.5 0.1 0.4 0.7

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Data for employment are based on the ESA 2010.
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2 Economic activity

2.4 Labour force, unemployment and job vacancies
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)

Unemployment»
Labour Under- Job
force, | employment, Total By age By gender vacancy
millions | % of labour Long-term rate”
force uner%ploy- Adult Youth Male Female
ment,

Millions o of | % of labour| % of [ % of | % of [ % of % of
labour force» | Millions | labour | Millions| labour | Millions| labour | Millions |  labour total
force force force force force| posts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

% of total in 100.0 78.8 21.2 51.3 48.7

2024

2023 172.765 29 11.296 6.6 24 8990 57 2.306 145 5711 6.2 5584 6.9 3.0
2024 174.354 2.8 11.053 6.4 21 8715 55 2.339 14.6  5.665 6.1 5.388 6.6 2.6
2025 175.999 2.8 11133 6.4 2.0 8.758 55 2375 149 5738 6.2 5.394 6.5 2.2
2025 Q1 175.637 2.7 11.072 6.3 21 8.702 55 2371 14.8  5.651 6.1 5.421 6.6 2.4
Q2 176.037 2.8 11.199 6.4 21 8.854 55 2.345 146 5814 6.2 5.385 6.5 2.2
Q3 176.048 2.8 11.234 6.4 2.0 8.855 55 2.380 149 5790 6.2 5444 6.6 241
Q4 176.276 2.8 11.026 6.3 2.0 8.621 54 2405 151 5.699 61 5.327 6.4 2.2
2025 Aug. - - 11107 6.3 - 8.756 55 2351 14.8 5.718 6.1 5.389 6.5 -
Sep. - - 1144 6.3 - 8.747 55 2397 15.0 5.743 6.1  5.401 6.5 -
Oct. - - 11140 6.3 - 8.700 54 2440 15.3 5.772 6.2 5.369 6.5 -
Nov. - - 11.026 6.3 - 8635 54 2392 15.0 5.744 61 5282 6.4 -
Dec. - - 10.954 6.2 - 8575 53 2380 15.0 5.695 6.1 5.260 6.4 -
2026 Jan. - - 10.770 6.1 - 8418 52 2.352 148 5596 6.0 5174 6.3 -

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Where annual and quarterly Labour Force Survey data have not yet been published, they are estimated as simple averages of the monthly data. Fully break-free euro area and EU
time-series were published for the first time in February 2022, following the implementation of the Integrated European Social Statistics Framework Regulation in 2021. For details of
the break correction, see Eurostat (2024) EU labour force survey — correction for breaks in time series, Statistics Explained, updated 13 September 2024.

2) Not seasonally adjusted.

3) The job vacancy rate is equal to the number of job vacancies divided by the sum of the number of occupied posts and the number of job vacancies, expressed as a percentage. Data
are non-seasonally adjusted and cover industry, construction and services (excluding households as employers and extra-territorial organisations and bodies).

Note: Euro area data include Bulgaria.

2.5 Short-term business statistics

Industrial production Retail sales
Total Construc- Services New
(excluding Main Industrial Groupings tion produc-| passenger
construction) production tion" car
regis-
trations
Inter- i R
Manu- \ Capital | Consumer Total Food, Non Fuel
Total| tacturing mgggaég goods goods| Energy beverages, food
tobacco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% of total
in 2021 100.0 88.7 32.4 33.2 225 11.9 100.0 100.0 38.1 54.4 75 100.0 100.0
annual percentage changes
2023 -1.7 -1.3 -6.1 3.1 -1.0 -5.4 2.0 -1.8 -2.5 -1.0 -1.6 2.3 14.6
2024 -3.0 -3.2 -4.0 -4.9 -0.1 -0.1 -1.0 1.4 0.9 1.8 0.7 1.6 -8.5
2025 1.5 1.6 -0.6 0.8 5.5 0.9 0.1 24 14 31 2.2 21 10.4
2025 Q1 1.3 1.3 -1.2 -1.6 8.9 0.4 -0.3 2.3 15 3.1 1.7 2.8 2.4
Q2 1.2 1.2 -1.4 0.5 5.7 14 0.5 3.0 21 3.6 4.0 2.3 -1.6
Q3 1.6 1.7 -0.5 1.2 5.1 0.5 0.3 2.0 0.9 2.8 1.5 2.6 6.4
Q4 21 21 0.7 3.1 2.6 14 -0.1 2.2 1.2 3.0 1.7 1.0 41
2025 Aug. 1.3 1.6 -1.5 -0.41 7.7 -0.8 0.7 1.8 0.9 2.6 0.9 2.2 8.1
Sep. 1.3 1.3 0.5 1.3 1.9 1.8 -0.3 1.4 0.7 1.6 14 2.7 4.9
Oct. 1.9 1.6 0.5 0.5 4.4 5.0 1.8 21 1.3 31 21 2.1 4.9
Nov. 2.2 2.2 0.2 3.5 31 0.5 -1.3 2.6 1.0 3.9 1.0 0.3 5.4
Dec. 2.2 2.6 15 5.6 -0.1 -1.0 -0.9 1.8 1.3 2.3 2.0 0.7 2.0
2026 Jan. -1.2 -2.2 -2.41 1.1 -6.2 5.8 . 2.0 1.4 2.4 0.7 . 1.1
month-on-month percentage changes (s.a.)
2025 Aug. -0.8 -0.7 -0.2 -1.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.1 0.4 -0.5 -0.3 -0.2 0.8
Sep. 0.0 -0.4 0.2 -0.1 -2.5 11 -0.8 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.1 -0.2
Oct. 0.7 0.5 0.3 0.4 1.4 1.7 1.7 0.4 0.5 0.4 0.5 0.3 14
Nov. 0.2 0.6 0.0 24 -1.5 -2.6 -1.5 0.0 -0.4 0.6 -0.2 -0.7 3.2
Dec. -0.6 -0.6 -0.2 -0.7 0.5 -0.3 0.8 0.2 0.4 -0.4 0.6 0.2 -4.8
2026 Jan. -1.5 -2.3 -1.9 -2.3 -5.6 4.7 . -0.1 0.3 -0.2 -11 -1.0

Sources: Eurostat, ECB calculations and European Automobile Manufacturers Association (col. 13).
1) Excluding trade and financial services.
Note: Euro area data include Bulgaria.
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2 Economic activity

2.6 Opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys (percentage balances, unless otherwise indicated)

Economic
sentiment o Consumer | Construction Retail trade o .
indicator Manufacturing industry confidence confidence confidence Service industries
(long-term indicator indicator indicator
average = 100)
Industrial Capacity Services Capacity
confidence | ilisation (%) confidence | iisation (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
1999-21
2023 96.3 -6.1 80.6 -16.1 -14 -41 6.7 90.4
2024 95.9 -10.8 78.4 -12.6 4.2 -6.8 6.3 90.1
2025 95.9 -10.1 776 -13.4 -2.6 -6.6 41 90.0
2025 Q2 94.7 -10.7 775 -14.3 -3.0 -77 2.8 89.8
Q3 95.9 -10.0 77.8 -13.6 -3.0 -6.7 3.9 89.9
Q4 97.2 -8.5 77.9 -12.9 -15 -6.3 51 89.9
2026 Q1 . . 77.8 . . . . 89.7
2025 Sep. 96.1 -9.9 . -13.4 -3.0 -75 41 .
Oct. 97.3 -8.0 779 -12.6 2.2 -6.7 4.2 89.9
Nov. 97.4 -8.9 . -12.8 -1.2 -55 5.6
Dec. 97.0 -8.6 . -13.2 -141 -6.6 5.4 .
2026 Jan. 99.3 -6.8 77.8 -12.4 -1.3 5.7 6.8 89.7
Feb. 98.3 -74 . -12.2 -241 -4.5 5.0

Source: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
Note: Euro area data include Bulgaria.

2.7 Summary accounts for households and non-financial corporations
(current prices, unless otherwise indicated; not seasonally adjusted)

Households Non-financial corporations
Saving Real gross | Financial . Non- ; Saving Financial . Non-
rate ?aet% disposable | invest- invfég?r?%ﬁtl Net HOUS'?E Profit rate Debt| invest- invgg?r%%lgtl Financing
(gross) income ment (gross) worth= | wealt rate” | (gross) ratio® ment (gross)

Percent-

Percentage of
gross value added a%eD('JDf Annual percentage changes

Percentage of gross

disposable income Annual percentage changes

(adjusted)

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

2022 13.5 90.7 0.8 2.1 12.6 24 8.0 379 5.2 72.6 5.0 9.7 34
2023 14.2 84.7 1.2 19 24 4.2 1.9 371 5.9 68.5 1.6 3.6 0.7
2024 15.2 81.7 2.4 2.2 -2.7 6.0 5.5 35.6 4.3 67.0 1.8 24 0.8
2024 Q4 15.2 81.7 2.2 2.2 -1.4 6.0 5.5 35.6 4.3 67.0 1.8 2.2 0.8
2025 Q1 15.2 81.3 11 2.4 0.1 5.4 6.0 35.5 4.0 67.0 2.8 8.1 1.8
Q2 15.2 81.5 14 2.6 29 55 5.4 35.4 3.6 66.2 25 12.3 1.6

Q3 15.2 81.4 0.8 2.6 29 4.8 4.9 35.2 3.5 65.9 2.2 7.2 1.5

Sources: ECB and Eurostat.

1) Based on four-quarter cumulated sums of saving, debt and gross disposable income (adjusted for the change in pension entitlements).

2) Financial assets (net of financial liabilities) and non-financial assets. Non-financial assets consist mainly of housing wealth (residential structures and land). They also include
non-financial assets of unincorporated enterprises classified within the household sector.

3) The profit rate is gross entrepreneurial income (broadly equivalent to cash flow) divided by gross value added.

4) Defined as consolidated loans and debt securities liabilities.
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2 Economic activity

2.8 Euro area balance of payments, current and capital accounts
(EUR billions; seasonally adjusted unless otherwise indicated; transactions)

Current account

Capital account”

Total Goods Services Primary income | Secondary income
Credit Debit Balance Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit Credit Debit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2025 Q1 1,551.1 1,475.8 75.3 753.5 642.8 391.6 361.1 357.8 381.5 48.3 90.3 32.0 26.6
Q2 1,503.5 1,419.8 83.7 716.9 630.0 387.5 349.0 349.8 344.7 491 96.1 18.6 17.3
Q3 1,467.6 1,421.8 45.8 721.4 626.5 382.1 355.9 316.9 342.5 47.2 96.9 23.5 20.5
Q4 1,476.1 1,425.6 50.5 707.0 630.6 383.9 344.5 336.7 355.0 48.5 95.5 35.2 17.9
2025 July 489.2 471.9 17.3 239.6 209.8 126.6 118.5 107.6 1.4 15.4 32.2 8.8 5.4
Aug. 486.6 4741 12.5 238.6 207.7 128.0 119.0 104.5 115.2 15.6 32.2 55 6.3
Sep. 491.8 475.7 16.1 243.2 209.1 127.6 118.3 104.8 115.8 16.3 32.5 9.2 8.8
Oct. 4951 468.1 27.0 235.4 202.7 127.9 114.6 116.1 119.0 15.6 31.8 7.6 4.7
Nov. 493.2 484.3 8.9 234.3 210.6 128.6 116.7 113.0 124.5 17.3 32.5 9.2 4.3
Dec. 4879 473.3 14.6 237.3 217.3 127.4 113.3 107.6 111.5 15.6 31.3 18.4 8.9
12-month cumulated transactions
2025 Dec. 5,998.3 5,743.0 2553 2,898.8 2,529.8 1,5451 1,410.6 1,361.2 1,423.7 193.2 378.9 109.2 82.3
12-month cumulated transactions as a percentage of GDP
2025 Dec. 379 36.3 1.6 18.3 16.0 9.8 8.9 8.6 9.0 1.2 2.4 0.7 0.5
1) The capital account is not seasonally adjusted.
2.9 Euro area external trade in goods ", values and volumes by product group 2
(seasonally adjusted, unless otherwise indicated)
Total (n.s.a.) Exports (f.0.b.) Imports (c.i.f.)
Total M%m Total Memo items:
Exports | Imports Total | Intermediate|  Capital | Consump-| ~Manu- Total | Intermediate| - Capital | Consump- |~ Manu- il
goods| goods | tion goods | facturing goods| goods | tion goods | facturing
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Values (EUR billions; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2025 Q1 8.0 7.7 768.2 378.0 145.6 230.9 640.1 708.3 400.1 1151 178.0 508.0 67.7
Q2 0.0 1.7 725.3 337.9 139.3 229.7 604.4 692.2 382.6 117.8 176.7 506.1 59.4
Q3 1.4 1.9 724.4 338.9 146.0 223.6 601.6 690.7 3775 119.6 176.4 509.6 63.1
Q4 0.3 -0.3 719.4 . 591.8 683.5 506.7
2025 July 0.6 2.7 239.1 109.6 49.6 75.3 198.0 232.2 1275 39.9 59.5 170.7 21.7
Aug. -4.6 -3.6 236.8 108.9 479 74.2 195.8 227.4 1241 39.4 579 167.8 20.4
Sep. 7.8 6.1 248.5 120.4 48.5 74.2 207.7 2311 125.9 40.3 59.0 17141 20.9
Oct. 12 -3.3 237.6 109.2 48.3 74.3 196.2 223.5 121.0 39.9 55.4 1671 18.5
Nov. -3.4 -1.1 239.5 110.5 46.8 75.4 197.6 229.3 125.4 39.9 58.1 169.8 1941
Dec. 3.4 4.2 242.3 198.0 230.7 169.7
Volume indices (2000 = 100; annual percentage changes for columns 1 and 2)
2024 Q4 -21 1.9 94.3 87.9 90.8 108.2 94.3 100.4 95.6 98.4 1101 100.6 135.0
2025 Q1 0.6 1.9 98.2 93.6 94.3 108.2 98.7 100.6 96.1 98.1 110.7 100.9 129.0
Q2 -2.8 1.0 94.2 87.3 90.5 109.0 94.2 100.9 95.5 101.7 11.3 101.5 134.9
Q3 0.2 3.0 95.2 88.6 94.9 106.7 95.2 102.0 96.4 104.0 111.4 1031 137.8
2025 June -1.3 6.2 93.4 85.1 90.8 109.9 931 103.2 96.8 105.2 115.2 104.2 134.3
July -0.1 3.6 94.9 86.4 96.6 108.0 94.9 1021 96.7 103.8 1114 103.1 136.5
Aug. -5.8 -1.5 93.8 86.1 94.7 106.3 93.4 101.5 96.0 104.0 110.3 102.8 136.8
Sep. 6.1 6.5 96.8 93.4 93.6 105.9 97.3 102.4 96.4 104.4 112.5 103.5 140.3
Oct. -0.1 -2.6 931 84.9 93.0 106.3 92.8 99.0 92.8 104.2 105.6 100.6 131.6
Nov. -5.0 1.3 93.0 85.3 90.1 106.5 92.7 103.1 96.8 105.6 110.9 103.8 141.3

Sources: ECB and Eurostat.
1) Differences between ECB’s b.o.p. goods (Table 2.8) and Eurostat’s trade in goods (Table 2.9) are mainly due to different definitions.
2) Product groups as classified in the Broad Economic Categories.
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3 Prices and costs

3.1 Harmonised Index of Consumer Prices "
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Total Total (s.a.; percentage change vis-a-vis previous period)? Administered prices
T
Index: Unpro-| energy ing | Adminis-
; Processed f Energy . excluding
2015 = Total Goods | Services Total cessed ndus- Services o tered
100 food tood ! tlrjial (n.s.a.) adn?mls- prices
oods ered
¢} prices
| 'Bqtal
excluding
Total food and
energy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
7 ol Jotal 1000 100.0 706 549 451 1000 14.2 53 255 99 451 885 115
2023 95.7 5.4 4.9 5.7 49 - - - - - - 55 4.9
2024 97.9 2.4 238 14 4.0 - - - - - - 2.3 3.3
2025 100.0 21 2.4 1.0 3.4 - - - - - - 2.0 2.9
2025 Q1 98.9 23 2.6 1.2 3.7 0.8 0.5 0.6 0.2 2.9 0.9 2.2 3.6
Q2 100.1 2.0 2.4 0.8 3.5 0.2 0.6 1.1 0.0 -4.1 0.9 1.9 2.9
Q3 100.4 21 2.3 1.2 3.2 0.6 0.8 0.9 0.3 0.3 0.7 2.0 2.7
Q4 100.6 21 2.4 0.9 3.4 0.5 0.4 0.3 0.0 -0.1 0.8 2.0 23
2025 Sep. 100.5 2.2 2.4 1.4 3.2 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.3 2.2 2.6
Oct. 100.7 21 2.4 1.0 3.4 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.2 0.3 21 2.3
Nov. 100.5 21 2.4 1.0 3.5 0.2 0.1 0.0 0.0 1.0 0.2 21 23
Dec. 100.6 2.0 2.3 0.7 3.4 0.1 0.0 0.7 -0.1 -0.9 0.3 1.9 2.2
2026 Jan. 100.1 1.7 2.2 0.4 3.2 0.2 0.1 0.7 0.1 0.8 0.2 1.6 1.8
Feb. 100.7 1.9 2.4 0.7 3.4 0.3 -0.1 1.0 0.2 0.6 0.3 1.8 2.4
Goods Services
Food (including alcoholic beverages : :
and tobacco) Industrial goods Housing
Non- f i ;
Unpro- Transport | Communi-| Recreation| Miscel-
Processed energy P Ii d |
Total fo0d cesfggg Total| ;justial| Eneray Total Rents cation persgﬂal aneous
goods care
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% of total
A 19.5 14.2 5.3 35.5 255 9.9 9.6 5.6 75 24 16.3 9.4
2023 10.9 1.4 9.5 2.9 5.0 -2.0 3.6 2.7 5.2 0.4 6.9 4.0
2024 2.9 3.2 21 0.0 0.8 2.2 3.3 2.9 4.2 -0.7 5.0 4.0
2025 2.8 2.6 3.4 0.0 0.6 -1.4 3.2 2.9 3.9 -1.0 3.7 3.9
2025 Q1 2.6 2.7 2.5 0.5 0.6 0.4 3.3 2.9 3.9 -1.7 4.2 41
Q2 3.1 2.8 3.8 -0.5 0.5 -3.2 3.3 3.0 4.4 -1.8 3.8 3.9
Q3 3.1 2.8 4.2 0.1 0.7 -1.6 3.2 2.9 3.7 -0.9 3.2 3.8
Q4 2.5 2.3 3.0 0.1 0.5 -1.1 3.2 3.0 3.7 0.6 3.7 3.7
2025 Sep. 3.0 2.7 3.9 0.5 0.7 -0.4 3.2 2.9 3.3 0.3 34 3.7
Oct. 25 2.4 2.7 0.2 0.6 -0.9 3.2 2.9 3.9 1.0 3.4 3.7
Nov. 2.4 2.3 2.7 0.2 0.5 -0.5 3.2 3.0 3.3 0.4 3.9 3.7
Dec. 25 21 3.5 -0.3 0.3 -1.9 3.2 3.0 3.8 0.5 3.6 3.6
2026 Jan. 2.6 2.0 4.2 -0.8 0.4 -4.0 3.2 3.0 2.7 0.0 3.7 3.3
Feb. 2.5 1.8 4.6 -0.4 0.7 -3.1 3.1 2.8 3.4 0.1 4.0 3.2

Sources: Eurostat and ECB calculations.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) In May 2016 the ECB started publishing enhanced seasonally adjusted HICP series for the euro area, following a review of the seasonal adjustment approach as described in Box 1,
Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
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3 Prices and costs

3.2 Industry, construction and property prices
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

Industrial producer prices excluding construction »
. . Construc{ Residential | Experimental
Total Industry excluding construction and energy tion» property | indicator of
Total Ener prices | commercial
(index: Consumer goods oy pr?ﬁ’:zrstg
2021 = p
100) Food,
Total| Manu- Total Inter-| Capital b ages Non-
facturing mediate go%ds Total | P¢Ver gr?d food
goods tobacco
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
fe ot Jotal 1000 1000 778 723 309 193 222 157 65 277
2023 130.0 -2.2 1.9 3.8 -0.2 4.8 8.3 8.4 5.7 -13.4 6.9 -1.1 -8.2
2024 124.6 -4.2 -0.6 -0.1 -2.4 1.6 1.6 0.3 1.2 -12.2 21 2.0 -4.5
2025 1251 0.4 0.4 11 0.4 1.7 2.2 1.7 1.6 -0.8 1.0 .
2025 Q1 127.8 24 0.7 1.3 0.9 1.7 21 1.6 1.6 5.4 0.7 5.3 11
Q2 123.5 0.6 -0.1 11 0.3 1.7 2.3 21 1.4 -0.4 0.6 5.1 241
Q3 124.2 -0.1 0.5 1.0 -0.1 1.7 2.4 2.0 15 2.3 1.1 5.1 .
Q4 124.6 -1.2 0.6 1.0 0.5 1.7 2.0 0.9 1.8 -6.0 1.7
2025 Aug. 1241 -0.6 0.3 0.9 -0.2 1.7 2.4 21 1.6 -3.8 . - -
Sep. 124.0 -0.1 0.9 0.9 -0.1 1.8 2.3 1.9 15 24 - - -
Oct. 1241 -0.4 0.5 0.9 0.3 1.7 241 1.3 1.6 -3.4 - - -
Nov. 1251 -1.3 0.8 1.0 0.5 1.8 2.0 0.9 1.9 -6.0 - - -
Dec. 124.7 -2.0 0.3 1.0 0.8 1.7 1.9 0.6 1.8 -8.4 - - -
2026 Jan. 125.6 -21 0.2 1.2 1.5 1.6 1.4 0.1 1.6 -8.9 - - -

Sources: Eurostat, ECB calculations, and ECB calculations based on MSCI data and national sources (col. 13).
1) Domestic sales only.
2) Output prices for residential buildings.
3) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html for

further details).

Note: Euro area data in columns 1 to 11 include Bulgaria.

3.3 Commodity prices and GDP deflators

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

GDP deflators Non-energy commodity prices (EUR)
. Qil prices
Domestic demand (Brent| Import-weighted® Use-weighted
spot, US
b Govemt— Gfrosg Dollar)
rivate men ixe:
Total (ds as| Total) con-| con-| capital| Exports” |Imports® Total| Food l}lon& Total | Food l}lon&
2'8269"_ sumption| SuMp-|  forma- 00 00
106) tion tion

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
% of total 100.0 455 546 100.0 50.4 49.6
2023 114.0 6.1 4.8 6.3 3.7 41 0.7 -2.2 83.7 -13.0 -13.7 -124 -13.7 -14.0 -134
2024 117.3 3.0 2.4 2.4 2.9 2.0 0.9 -0.3 82.0 2.9 2.8 3.0 3.9 4.3 3.5
2025 120.2 2.4 2.2 2.0 3.0 1.9 0.5 0.1 699 -06 02 -12 -11 -06 -1.6
2025 Q1 1191 2.3 2.3 1.9 2.9 1.8 241 1.9 76.7 1.1 15.8 741 12.3 6.3 8.2
Q2 119.8 25 2.1 1.9 3.0 2.0 0.4 0.4 689 61 29 -87 56 -28 -84
Q3 120.4 2.4 2.2 2.0 238 1.7 0.0 0.7 699 -19 -19 19 3.0 -32 -29
Q4 121.5 25 22 23 3.4 2.0 0.3 -14 643 -48 95 -08 7.3 -116 -28
2025 Sep. - - - - - - - - 682 -05 -05 -05 -25 33  -1.7
QOct. - - - - - - - - 65.2 -3.3 -5.0 -1.9 -5.4 -75 -3.3
Nov. - - - - - - - - 64.1 -4.5 -8.2 -1.5 -71 -10.9 -3.2
Dec. - - - - - - - - 63.4 -6.5 -14.8 0.8 9.2 -1641 -1.9
2026 Jan. - - - - - - - - 68.2 -4.3 -18.6 8.8 -6.7 -16.9 4.5
Feb. - - - - - - - - 733 -124 -214 -41 -13.3 -183 -7.9

Sources: Eurostat, ECB calculations and LSEG (London Stock Exchange Group) (col. 9).

1) Deflators for exports and imports refer to goods and services and include cross-border trade within the euro area.
2) Import-weighted: weighted according to 2009-11 average import structure; use-weighted: weighted according to 2009-11 average domestic demand structure.
Note: Euro area data in columns 10 to 15 include Bulgaria.
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3 Prices and costs

3.4 Price-related opinion surveys
(seasonally adjusted)

European Commission Business and Consumer Surveys (percentage balance)

Selling price expectations (for next three months)

Consumer price trends

Manufacturing Retail trade Services Construction over past 12 months

1 2 3 4 5

1999-21 35.9 27.7 12.6 23.8 36.3
2023 9.0 28.8 19.6 15.0 75.6
2024 6.1 14.6 151 4.7 55.9
2025 9.0 16.9 13.9 4.7 48.9
2025 Q1 10.4 17.0 15.4 4.8 50.0
Q2 8.2 16.3 13.6 3.4 49.2

Q3 7.8 16.8 13.3 3.0 48.0

Q4 9.6 17.4 13.5 7.8 48.4

2025 Sep. 7.4 16.9 12.2 4.5 47.6
Oct. 7.8 16.1 12.3 6.7 48.0

Nov. 10.0 18.3 13.7 7.9 48.0

Dec. 10.9 17.8 14.5 8.7 491

2026 Jan. 10.3 16.4 141 8.6 46.9
Feb. 1.5 171 13.9 6.5 45.8

Source: European Commission (Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
Note: Euro area data include Bulgaria.

3.5 Labour cost indices S
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

By component For selected economic activities
Total ) i Memo item;
(index: Total Wages and Emp'ggiirgl Business| n—buz/ilr?:enslg Indicator gf
2020=100) salaries contributions economy economy negv?lggtgs”
1 2 3 4 5 6 7

7 of total 100.0 100.0 75.3 247 69.0 31.0

in 2020 . . : . . )
2023 110.5 4.7 4.5 5.2 5.0 4.0 4.5
2024 115.7 4.7 4.7 4.5 4.7 4.5 4.5
2025 119.8 3.6 3.4 4.0 3.8 3.1 2.8
2025 Q1 112.3 3.5 3.6 3.5 4.0 25 2.5
Q2 124.3 3.9 3.9 4.0 43 3.1 4.0
Q3 115.8 3.4 3.3 4.0 3.5 3.4 1.9
Q4 126.7 3.3 2.9 4.5 3.3 3.4 3.0

Sources: Eurostat and ECB calculations.
1) Experimental data based on non-harmonised sources (see https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
for further details).
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3 Prices and costs

3.6 Unit labour costs, compensation per labour input and labour productivity
(annual percentage changes, unless otherwise indicated; quarterly data seasonally adjusted; annual data unadjusted)

By economic activity
Trade ’
) Manu- ’ ) Professional] Public ad- A
(in-[joeti! Total | Agriculture,| facturing, Con- t’agg‘gg& Informatl%n Finance Real business | ministration, emr‘tasr_,
: forestry| —energy| . <O | modation| oma°| and ostom and| education,| tainment
2020 andfishing and an hication | insurance support| health and | and other
=100) utilities food services | social work | services
services
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Unit labor costs
2023 109.4 6.4 6.3 8.4 4.6 7.7 2.2 9.9 3.3 5.6 51 3.5
2024 114.3 4.5 3.8 51 7.0 45 3.0 3.8 14 3.9 4.4 3.7
2025 118.0 3.2 0.4 0.9 4.7 3.1 0.5 4.9 4.6 3.7 4.5 4.6
2025 Q1 116.2 3.1 1.3 0.1 5.5 3.6 15 4.4 3.9 3.9 4.2 3.6
Q2 117.3 3.1 0.4 0.4 5.7 3.1 0.5 6.0 4.9 4.6 4.3 45
Q3 118.2 3.2 -0.3 1.3 41 2.7 0.7 4.8 5.5 3.6 4.2 6.2
Q4 119.1 3.1 -0.2 1.2 3.0 2.6 -0.6 4.2 4.1 2.8 51 4.1
Compensation per employee
2023 114.8 5.3 4.6 5.6 4.8 5.4 4.9 6.0 3.3 5.9 4.8 5.3
2024 119.9 4.5 4.4 4.3 4.3 4.4 4.0 3.8 3.3 4.7 4.7 4.5
2025 124.6 3.9 3.7 3.6 41 3.6 4.0 3.8 3.2 3.8 4.4 4.2
2025 Q1 122.8 3.9 41 3.3 41 4.2 41 3.1 1.8 4.3 4.3 3.5
Q2 1241 4.0 4.0 3.7 4.9 3.4 3.8 4.4 2.9 4.4 4.3 4.8
Q3 125.2 4.0 3.9 3.9 4.0 3.6 45 3.8 4.0 3.9 4.2 4.8
Q4 126.2 3.7 2.7 3.4 3.5 3.3 3.7 3.7 4.2 2.8 4.7 3.6
Labour productivity per person employed
2023 104.9 -11 -1.6 -2.5 0.1 =21 2.6 -3.6 0.1 0.3 -0.3 1.7
2024 104.9 -0.1 0.6 -0.8 -2.5 -0.1 1.0 0.0 1.8 0.7 0.3 0.8
2025 105.6 0.7 3.3 2.6 -0.6 0.5 3.5 -14 -1.3 0.1 -0.1 -0.4
2025 Q1 105.7 0.8 2.8 3.2 -1.4 0.5 25 -1.2 -1.9 0.3 0.1 -0.2
Q2 105.7 0.9 3.6 3.3 -0.7 0.3 3.3 -1.5 -1.9 -01 -0.1 0.3
Q3 105.8 0.8 4.1 2.6 -0.1 0.9 3.8 -1.0 -1.4 0.3 0.0 -1.3
Q4 105.9 0.6 2.9 21 0.5 0.8 4.4 -0.4 0.1 0.0 -0.3 -0.4
Compensation per hour worked
2023 108.4 4.9 4.0 5.4 4.7 5.1 5.1 5.7 3.6 5.4 4.2 45
2024 113.0 4.2 4.5 4.4 4.3 4.3 3.7 3.8 2.9 3.9 4.4 4.2
2025 117.6 41 3.7 3.9 4.2 3.9 4.2 41 4.2 41 4.4 3.5
2025 Q1 115.7 41 4.3 3.8 4.2 4.3 3.9 3.6 2.3 4.5 4.2 2.7
Q2 116.9 4.2 3.6 4.2 4.4 3.7 4.0 4.8 3.9 4.8 4.5 4.0
Q3 117.8 3.8 45 3.6 3.9 3.4 5.0 4.2 4.2 3.7 3.9 4.3
Q4 118.1 34 2.4 2.8 3.5 3.5 3.1 3.2 6.0 25 4.2 2.4
Hourly labour productivity
2023 98.9 -1.3 -1.3 -2.7 0.4 -21 27 -3.6 0.4 0.0 -0.8 11
2024 98.7 -0.2 0.2 -0.7 -2.6 -0.1 0.8 0.1 1.3 0.2 0.0 0.4
2025 99.7 1.0 3.9 3.0 -0.3 1.2 3.7 -0.8 -0.9 0.3 0.0 -1.0
2025 Q1 99.4 1.2 3.6 3.8 -1.2 1.0 25 -0.7 -1.6 0.7 0.1 -0.8
Q2 99.6 1.3 3.9 3.9 -0.8 1.1 3.7 -1.2 -1.5 0.2 0.2 -0.5
Q3 99.6 0.7 4.5 24 -0.1 1.0 4.0 -0.8 -2.8 0.0 -0.2 -2.0
Q4 99.2 0.5 3.4 1.7 0.5 11 3.8 -0.9 1.7 0.0 -0.8 -14

Sources: Eurostat and ECB calculations.
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4 Financial market developments

4.1 Money market interest rates

(percentages per annum, period averages)

Euro area® United States Japan
Secured :
1-month 3-month 6-month 12-month i Tokyo overnight
EUV? 52"{%&?@} deposits deposits deposits deposity | ¢ an%\?ﬁm:,g?; average rate
(EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (SgOFF{) (TONAR)
1 2 3 4 5 6 7
2023 3.21 3.24 3.43 3.69 3.87 5.00 -0.04
2024 3.64 3.56 3.57 3.48 3.27 515 0.12
2025 218 212 218 2.20 2.22 4.25 0.47
2025 Sep. 1.92 1.90 2.03 210 217 4.30 0.48
Oct. 1.93 1.91 2.03 21 219 4.20 0.48
Nov. 1.93 1.91 2.04 213 2.22 3.97 0.48
Dec. 1.93 1.92 2.05 214 2.27 3.80 0.54
2026 Jan. 1.93 1.96 2.03 214 2.25 3.66 0.73
Feb. 1.93 1.95 2.01 214 2.22 3.67 0.73
Source: LSEG and ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
4.2 Yield curves , ,
(End of period; rates in percentages per annum; spreads in percentage points)
Spot rates Spreads Instantaneous forward rates
United
Euro area"? argg[‘; States Japan Euro area”?
3 months 1year| 2years| 5years| 10years|iOvears-1|10years-110years -1 1year| 2years| 5years| 10years
year year year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2023 3.78 3.05 2.44 1.88 2.08 -0.96 -0.92 0.64 2.25 1.54 1.76 2.64
2024 2.58 218 2.01 213 2.45 0.27 0.41 0.63 1.86 1.89 2.50 2.91
2025 1.98 2.02 21 2.44 2.95 0.92 0.74 1.14 2.09 2.30 3.02 3.78
2025 Sep. 1.94 1.94 1.99 2.27 2.78 0.83 0.58 0.82 1.97 212 2.82 3.63
Oct. 1.90 1.90 1.95 2.23 2.72 0.82 0.45 0.89 1.93 2.08 2.76 3.56
Nov. 1.95 1.96 2.01 2.28 2.77 0.81 0.47 1.02 1.99 213 2.80 3.64
Dec. 1.98 2.02 211 2.44 2.95 0.92 0.74 114 2.09 2.30 3.02 3.78
2026 Jan. 1.97 1.98 2.05 2.38 2.90 0.92 0.82 1.21 2.03 2.22 2.97 3.77
Feb. 1.96 1.95 1.98 2.23 2.73 0.78 0.52 1.09 1.96 2.08 2.74 3.59
Source: ECB calculations.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) ECB calculations based on underlying data provided by Euro MTS Ltd and ratings provided by Fitch Ratings.
4.3 Stock market indices
(index levels in points; period averages)
Dow Jones EURO STOXX Indices
Benchmark Main industry indices ‘é{‘;ﬁ%‘g Japan
Basic Con- Con- ; : Standard
Broad ; Oiland| Finan-| Indus- Tech- i Health , ko
index 50 mat%rlls— sesreiTeesr Z%rggé gas cials trials | nology Utilities | Telecoms care| & Pooas Nikkei 225
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2023 452.0 4,272.0 968.5 292.7 169.2 119.2 186.7  809.8 861.5 367.8 283.1 803.6 4,285.6 30,716.6
2024 502.8 4,870.4 992.6 2991 161.1 123.9 231.6 951.6 1,069.3 378.7 301.6 7921 5,430.7 38,395.3
2025 565.6 5,396.9 961.3 270.5 155.2 135.2 3219 1,153.7 1,104.9 4449 356.1 855.9 6,216.9 41,7942
2025 Sep. 572.8 5,408.0 947.6 257.8 148.6 138.8  344.7 1,198.6 1,083.0 4458 350.4 8405 6,584.0 44,2185
Oct. 594.4 5,6411 940.9 266.6 150.6 143.2 3452 1,246.9 1,194.5 478.4 354.1 905.0 6,735.7 48,5211
Nov. 593.5 5,6341 927.2 266.6 152.1 150.5 3531 1,210.9 1,153.6 4994 340.0 913.0 6,740.9 50,1111
Dec. 604.4 5,730.9 921.2 274.9 150.2 153.8 372.7 1,2145 1,16741 498.3 3376 9029 6,853.0 50,162.4
2026 Jan. 6281 5,951.6 940.4 271.3 150.5 162.5 385.3 1,281.0 1,284.1 526.6 3435 908.5 6,929.1 53,077.3
Feb. 640.9 6,051.7 1,028.4  262.6 162.5 184.9 388.5 1,2941 1,265.9 559.5 390.5 9035 6,893.8 56,480.9

Source: LSEG.
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4 Financial market developments

4.4 MFI interest rates on loans to and deposits from households (new business) R
(percentages per annum, period average, unless otherwise indicated)

Deposits Loans for consumption Loans for house purchase
) Re- Ex- . . Loans to
With an agreed i By initial period " . . -
maturity of: "?(')‘222 tegggic{ of rate fixation sgizt’())rrcs) By initial period of rate fixation
and| card and
dov?tr- credt Floating unincor. Floating
) rafts porated Over 1| Over 5 i
%Y;ﬁt Re"‘;%?; Uptp 2| Over 2 ancgabtg Over 1|APRC*| partner- ancﬁ}g and up | and up OV%’ APRC? Cocrgst‘?g;t_e
atnotice | Years| years 01| Year ships| © 54| 05| 10101 yeqrs borrowing
of up to year year| Years| years indicator
3 months
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2025 Feb. 0.32 155 220 2.35 7.74 16.69 6.79 766  8.38 445 4,00 352 3.37 3.09 3.61 3.33
Mar. 0.31 152 2.09 2.23 773 16.63 6.96 757  8.28 435 392 350 3.36 3.10 3.57 3.32
Apr. 0.29 1.50 1.96 2.28 753 16.58 6.95 7.59 8.31 429 385 348 332 3.04 352 3.27
May 0.29 1.45 1.85 2.21 748 16.50 6.77 760 8.32 422 370 342 345 312 358 3.30
June 0.27 1.44 1.78 219 740 1648 6.68 7.47 8.17 410 3.61 3.41 347 312 358 3.30
July 0.25 1.43 1.74 219 728 1644  6.68 7.53 8.18 411 356 338 345 312 3.57 3.28
Aug. 0.25 1.22 1.72 216 728 16.40 712 754  8.25 415 359  3.40 346 318 3.62 3.31
Sep. 0.25 1.21 1.76 214 734 16.42 6.73 7.46 8.18 414 3.52 3.39 349 317 3.61 3.31
Oct. 0.25 1.21 1.78 216 7.32 16.40 6.40 7.42 8.10 418  3.52 337 348 316 3.59 3.31
Nov. 0.25 1.21 1.77 2.21 725 16.41 6.18 7.45 8.07 417 353 335 348 315 3.58 3.30
Dec. 0.25 1.22 1.78 2.27 723 16.42 6.36 7.24 791 4.01 3.55 3.37 348 313 3.59 3.32
2026 Jan. 0.25 1.22 1.79 2.30 731 1647 6.66 762  8.29 412 3.51 3.37 3,51 323 3.64 3.35
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) Including non-profit institutions serving households.
3) Annual percentage rate of charge (APRC).
4.5 MFI interest rates on loans to and deposits from non-financial corporations (new business) "2
(Percentages per annum; period average, unless otherwise indicated)
Deposits Other loans by size and initial period of rate fixation
: Revolving Composite
With an agreed EUR 0.25 million over EUR 0.25 and up to 1 over EUR 1 million v
maturity of: (I)?/%rpgrgﬂcsi Upto EUR 0.25 0 million bo(r:r%s\}/i%fg
indicator
Over- Floating| Over 3 Floating| Over 3 Floating| Over 3
night| Uptp2| Over?2 rate and| months| Over 1 |rate and| months| Over 1 |rate and| months| Over 1
years| years upto 3| andup year| upto3| andup year| upto3| andup year
months | to 1 year months | to 1 year months | to 1 year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2025 Feb. 0.72 2.50 2.73 4.33 4.37 4.54 4.79 4.22 3.81 3.69 3.98 3.75 3.58 411
Mar. 0.67 2.33 2.54 4.21 4.02 4.53 4.81 3.97 3.77 3.69 3.67 3.78 3.67 3.94
Apr. 0.60 215 2.65 4.03 3.91 4.20 4.78 3.86 3.59 3.70 3.55 3.51 3.66 3.80
May 0.58 2.06 2.56 3.91 3.78 4.22 4.88 3.67 3.49 3.68 3.30 3.48 3.66 3.66
June 0.53 1.93 2.58 3.82 3.70 419 4.89 3.54 3.40 3.63 3.29 3.41 3.54 3.60
July 0.51 1.88 2.49 3.68 3.52 4.06 4.76 3.55 3.41 3.61 3.24 3.41 3.47 3.52
Aug. 0.51 1.88 2.29 3.65 3.59 4.04 4.75 3.54 3.41 3.64 3.07 3.35 3.63 3.46
Sep. 0.52 1.90 2.30 3.69 3.59 411 4.90 3.50 3.37 3.62 3.13 3.39 3.61 3.50
Oct. 0.53 1.89 2.47 3.66 3.59 412 4.81 3.52 3.41 3.63 3.19 3.26 3.54 3.51
Nov. 0.52 1.92 2.37 3.64 3.67 418 4.88 3.49 3.44 3.59 3.15 3.34 3.55 3.50
Dec. 0.52 1.94 2.48 3.68 3.65 4.09 4.82 3.53 3.40 3.64 3.30 3.54 3.60 3.57
2026 Jan. 0.52 1.90 2.42 3.68 3.59 4.07 4.71 3.53 3.40 3.70 3.29 3.45 3.57 3.57
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial corporations

sector.
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4 Financial market developments

4.6 Debt securities issued by euro area residents, by sector of the issuer and original maturity "
(EUR billions; transactions during the month and end-of-period outstanding amounts; market values)

Outstanding amounts Gross issues
Total MFls Non-MFI corporations General Total MFls Non-MFI corporations General
government government
Financial . Non- Total | of which Financial . Non- Total | of which
corporations other | financial central corporations financial central
than MFls corpo- govern- other than MFIs corpo- govern-
rations ment rations ment
Total FVCs Total FVCs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Short-term
2023 1,573.3 6225 163.8 104.3 85.2 701.8 659.1 537.2 2421 117.9 91.3 48.7 128.5 104.6
2024 1,600.2 582.1 205.9 121.2 70.4 741.8 674.7 522.8 207.9 138.0 107.7 39.6 137.3 110.2
2025 1,613.6 574.4 216.3 134.4 76.9 746.0 662.7 5576  228.8 152.8 123.9 4.3 134.7 107.8
2025 Sep. 1,637.1 606.0 222.6 131.6 92.7 715.9 635.0 5845 2351 1541 123.6 46.2 149.0 111.6
Oct. 1,657.3  603.5 217.3 123.0 96.1 740.5 662.5  600.4 227.2 162.0 127.8 44.8 166.3 136.5
Nov. 1,683.2 615.7 214.5 123.6 95.2 757.9 670.3 5509 220.6 149.3 1241 40.4 140.7 114.3
Dec. 1,613.6 574.4 216.3 134.4 76.9 746.0 662.7 481.7 172.7 157.8 137.9 28.6 122.5 93.3
2026 Jan. 1,664.5 601.7  200.0 112.5 88.0 774.8 672.7 615.7 248.3 153.3 120.5 46.4 167.7 138.8
Feb. 1,653.5  620.8 197.5 1071 88.1 747.2 659.2 5384 229.7 141.6 1141 40.4 126.7 100.0
Long-term
2023 19,426.7 4,4476 3,2446 1,433.6 15452 10,189.3 9,450.2 3221 93.4 68.2 31.0 21.2 139.3 130.8
2024 20,540.3 4,776.1 35125 15279 16442 10,6075 9,835.6 351.3 89.5 86.0 35.1 27.0 148.8 138.1
2025 21,411.0 4,895.0 3,759.3 1,688.1 1,743.7 11,013.0 10,220.6  385.5 93.7 1031 44.3 30.9 157.8 146.8
2025 Sep. 21,3076 4,875.5 3,655.3 1,628.7 1,724.4 11,052.3 10,263.6 419.3 93.9 113.0 44.7 42.8 169.6 161.2
Oct. 21,468.4 4,914.4 3,708.6 1,650.5 1,733.0 11,1125 10,312.5  389.3 83.2 117.5 45.5 35.5 153.2 142.4
Nov. 21,580.1 4,9270 3,772.3 1,685.8 1,753.3 11,1275 10,325.5  383.9 83.6 130.9 56.3 43.6 125.7 116.5
Dec. 21,411.0 4,895.0 3,759.3 1,688.1 1,743.7 11,013.0 10,220.6 274.9 82.3 1151 54.7 16.3 61.2 54.8
2026 Jan. 21,7178 4,942.7 3,765.5 1,6789 1,7671 11,242.6 10,429.1 540.8 143.3 97.5 28.4 371 2629 23538
Feb. 21,986.3 4,990.5 3,805.5 1,683.0 1,780.1 11,410.3 10,584.0 381.6 89.9 84.8 28.4 23.8 1831 169.2
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In order to facilitate comparison, annual data are averages of the relevant monthly data.
4.7 Annual growth rates and outstanding amounts of debt securities and listed shares "
(EUR billions and percentage changes; market values)
Debt securities Listed shares
Non-MFI corporations General government
Total MFls Total MFls Financial ][\_lon— ial
Financial corporations corpo- inanciaj
rations Corpo-
other than MFls . ) . other rations
Non-financial | Total of which central than MFls
Total FVCs | corporations government
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Outstanding amount
2023 21,000.0 5,070.1 3,408.5 1,537.9 1,630.4 10,891.0 10,109.3 9,671.8 625.3 1,420.8 7,625.2
2024 22,140.4 5,358.2 3,718.4 1,649.1 1,714.6  11,349.3 10,510.3  10,150.1 7551 1,588.2 7,806.4
2025 23,024.6 5,469.4 3,975.7 1,822.4 1,820.6  11,758.9 10,883.3  11,689.1 1,315.7 1,840.7 8,5632.3
2025 Sep. 22,944.6 5,481.5 3,877.8 1,760.4 1,8171  11,768.2 10,898.6  11,298.2 1,165.1 1,860.7 8,271.9
Oct. 23,125.7 5,517.8 3,925.9 1,773.4 1,829.0 11,8529 10,975.0 11,514.3 1,164.3 1,846.4 8,503.2
Nov. 23,263.3 5,542.6 3,986.7 1,809.4 1,8484 11,8854 10,995.8 11,482.4 1,204.0 1,846.6 8,431.4
Dec. 23,024.6 5,469.4 3,975.7 1,822.4 1,820.6  11,758.9 10,883.3  11,689.1 1,315.7 1,840.7 8,532.3
2026 Jan. 23,382.3 5,544 .4 3,965.5 1,791.4 1,855.1 12,017.4 11,101.9  11,938.8 1,364.6 1,819.5 8,754.3
Feb. 23,639.9 5,611.3 4,003.0 1,790.1 1,868.1 12,157.4 11,243.2 12,2941 1,320.4 1,869.3 9,104.0
Growth rate”
2025 July 55 4.9 9.3 10.9 3.9 4.8 4.8 -0.1 -0.7 -0.5 0.0
Aug. 5.5 5.4 9.5 1.5 3.4 4.5 45 -0.1 -0.5 -0.6 0.0
Sep. 5.1 3.8 9.4 1.5 3.3 4.7 4.6 0.0 0.7 -0.7 0.0
Oct. 5.1 3.9 9.5 10.1 341 4.6 4.6 -0.1 0.6 -0.8 0.0
Nov. 5.6 4.8 9.6 9.9 3.9 5.0 4.8 -0.1 0.4 -0.8 -0.1
Dec. 5.7 4.4 10.7 10.5 3.8 51 5.0 0.0 2.9 -1.9 -0.1
2026 Jan. 5.7 3.8 10.0 10.0 4.7 5.3 5.0 -0.1 2.6 -2.0 0.0
Feb. 5.6 4.4 9.7 8.9 4.8 4.9 4.7 0.0 2.3 -2.0 0.1
Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) For details on the calculation of growth rates, see the Technical Notes.
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4 Financial market developments

4.8 Effective exchange rates "
(period averages; index: 1999 Q1=100)

EER-17 EER-40
Nominal Real CPI Real PPI Real GDP|  RealULCM|  Real ULCT Nominal Real CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2023 97.9 93.9 97.8 88.9 671 86.3 1221 94.4
2024 98.2 94.2 97.9 89.5 67.3 87.3 124.4 94.6
2025 100.4 96.3 101.6 128.3 96.5
2025 Q1 96.8 93.1 96.5 88.4 63.7 85.9 123.2 93.2
Q2 100.4 96.4 101.4 92.0 65.4 89.4 128.4 96.6
Q3 102.1 98.0 103.8 93.6 66.6 911 130.8 98.3
Q4 101.9 97.8 104.7 130.7 98.0
2025 Sep. 102.2 98.1 104.2 - - - 1311 98.5
Oct. 101.9 97.7 104.3 - - - 130.6 97.9
Nov. 101.8 97.7 104.3 - - - 130.4 97.8
Dec. 102.2 98.0 105.4 - - - 1311 98.2
2026 Jan. 101.8 97.7 105.2 - - - 130.7 97.8
Feb. 101.8 97.6 105.2 - - - 130.7 97.7
Percentage change versus previous month
2026 Feb. -0.1 -0.1 0.1 - - - 0.0 -0.2
Percentage change versus previous year
2026 Feb. 5.9 5.7 101 - - - 7.0 5.7
Source: ECB.
1) For a definition of the trading partner groups and other information see the General Notes to the Statistics Bulletin.
4.9 Bilateral exchange rates
(period averages; units of national currency per euro)
Chinese Czech Danish | Hungarian | Japanese Polish Pound | Romanian| Swedish Swiss | Js Dollar
renminbi koruna krone forint yen zloty sterling leu krona franc
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
2023 7.660 24.004 7.451 381.853 151.990 4.542 0.870 4.9467 11.479 0.972 1.081
2024 7.787 25.120 7.459 395.304 163.852 4.306 0.847 4.9746 11.433 0.953 1.082
2025 8.119 24.688 7.463 397.767  169.043 4.240 0.857 5.0424 11.066 0.937 1130
2025 Q1 7.655 25.082 7460 405.023  160.453 4.201 0.836 4.9763 11.235 0.946 1.052
Q2 8.197 24.920 7.461 404.114 163.813 4.262 0.849 5.0323 10.955 0.937 1134
Q3 8.360 24.498 7464 395.800 172.286 4.258 0.866 5.0703 11121 0.935 1.168
Q4 8.250 24.272 7469 386.506  179.223 4.237 0.875 5.0884 10.952 0.930 1.163
2025 Sep. 8.359 24.347 7464  391.630 173.549 4.259 0.869 5.0740 11.000 0.935 1173
Oct. 8.281 24.315 7468  389.912 176.153 4.249 0.872 5.0872 10.970 0.929 1.163
Nov. 8.215 24.234 7.468  384.201 179.316 4.238 0.880 5.0867 10.991 0.929 1.156
Dec. 8.249 24.259 7470 384.970 182.497 4.224 0.875 5.0913 10.896 0.933 1171
2026 Jan. 8.181 24.278 7.470 384.178  183.939 4.213 0.868 5.0919 10.681 0.927 1174
Feb. 8.168 24.260 7.470 378.607 183.452 4.218 0.870 5.0945 10.635 0.914 1.182
Percentage change versus previous month
2026 Feb. -0.2 -0.1 0.0 -1.5 -0.3 0.1 0.2 0.1 -0.4 -1.4 0.7
Percentage change versus previous year
2026 Feb. 7.8 -3.3 0.1 -6.1 16.0 1.1 4.8 24 -5.4 -2.9 13.6
Source: ECB.
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4 Financial market developments

4.10 Euro area balance of payments, financial account
(EUR billions, unless otherwise indicated; outstanding amounts at end of period; transactions during period)

Direct investment

Portfolio investment

Other investment

Total»
.~ Net Reserve Memo:
Assets | Liabilities Net| Assets| Liabilities| Assets | Liabilities | 4o nanCidl|  Assets| Liabilities| ~2SS€tS|  Gross
debt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Outstanding amounts (international investment position)
2024 Q4 36,029.9 34,162.5 1,867.4 12,7374 9,943.6 14,7419 16,499.5 -2.1 7157.8 7,719.5 1,394.8 16,706.8
2025 Q1 36,224.7 34,529.9 1,694.8 12,663.7 9,910.1 14,4405 16,5171 39.6 7,569.8 8,102.7 1,511.0 17,000.4
Q2 35,908.8 34,401.6 1,507.2 12,440.6 9,686.8 14,516.8 16,696.3 14.3 7,475.0 8,018.6 1,462.1 16,874.6
Q3 36,829.6 35,113.8 1,715.8 12,481.0 9,762.2 15,230.7 17,306.6 -0.5 7,496.2  8,045.0 1,622.2 16,957.3
Outstanding amounts as percentage of GDP
2025 Q3 235.1 2241 11.0 79.7 62.3 97.2 110.5 0.0 479 51.4 10.4 108.2
Transactions
2025 Q1 829.5 731.2 98.3 138.1 51.1 220.4 2101 -8.8 480.6 470.0 -0.8 -
Q2 314.2 231.7 82.6 -45.6 -46.6 203.5 186.7 0.5 147.0 91.6 8.8 -
Q3 294.6 259.8 34.8 251 30.1 268.4 195.5 -4.2 -0.5 34.2 5.8 -
Q4 201.4 182.3 191 60.1 -39.5 74.3 245.4 13.6 43.7 -23.5 9.8 -
2025 July 38.2 32.6 5.5 22.8 9.9 56.3 35.9 0.4 -41.5 -13.2 0.1 -
Aug. 140.0 161.6 -21.6 -5.3 19.2 86.4 65.5 -0.4 58.1 76.9 1.2 -
Sep. 116.5 65.6 50.9 7.6 1.0 125.7 941 -4.2 -174 -29.5 4.6 -
Oct. 206.0 2081 -241 17.0 -5.8 31.6 83.5 8.7 147.9 130.4 0.8 -
Nov. 134.0 125.7 8.3 13.4 9.0 22.8 80.5 75 87.7 36.3 2.7 -
Dec. -138.5 -151.5 12.9 29.8 -42.7 19.8 81.4 -2.6 -191.9 -190.1 6.3 -
12-month cumulated transactions
2025 Dec. 1,639.8 1,405.1 234.8 177.7 -4.9 766.6 837.6 11 670.9 572.4 23.5 -
12-month cumulated transactions as percentage of GDP
2025 Dec. 10.4 8.9 1.5 1.1 0.0 4.8 5.3 0.0 4.2 3.6 0.1 -
Source: ECB.
1) Net financial derivatives are included in total assets.
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5 Financing conditions and credit developments

5.1 Monetary aggregates R

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

M3
M2 M3-M2 Total
M1 M2-M1 Total
Deposits . Debt
: Deposits 2
th an Money | securities
Currency Overni wi redeemable i
inci - ght Total agreed | "= otice Total Repos| Market with 2 Total
in cwcHI(;an deposits matLL:rltg/Oozf of up to P shfaurgg matﬂgt%loozf
eears 3 months Vears
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Outstanding amounts
2023 1,534.0 8,820.5 10,354.5 2,306.0 2,451.9 47579 151124 183.5 740.3 72.8 996.6 16,109.0
2024 1,554.5 9,048.7 10,603.2 2,545.4 2,455.2  5,000.6 15,603.8 253.8 880.6 38.3 1,172.7 16,776.5
2025 1,587.5 9,504.8 11,092.3 2,421.2 2,563.5 4,984.7 16,077.0 259.4 851.1 19.2 1,129.7 17,206.7
2025 Q1 1,558.2  9,124.4 10,682.6 2,488.7 2,487.0 4,975.7 15,658.3 241.9 894.8 43.6 1,180.3 16,838.6
Q2 1,563.9 9,242.9 10,806.8 2,402.9 2,513.4 4916.3 15,7231 257.5 9201 26.6 1,204.2 16,927.3
Q3 1,574.9  9,321.2 10,896.1 2,350.2 2,5425 4,892.7 15,788.8 258.6 927.6 74 11935 16,982.4
Q4w 1,587.5 9,504.8 11,092.3 2,421.2 25635 4,984.7 16,077.0 259.4 851.1 19.2  1,129.7 17,206.7
2025 Aug. 1,570.5 9,270.1 10,840.6 2,384.6 2,529.9 4,914.4 15,755.0 240.6 914.8 16.1 1,171.5 16,926.5
Sep. 1,574.9 9,321.2 10,896.1 2,350.2 2,5425 4,892.7 15,788.8 258.6 927.6 74 11935 16,982.4
Oct. 1,579.2 9,415.3 10,994.4 2,355.4 2,551.0 4,906.4 15,900.9 2371 912.5 23.4 1173.0 17,073.9
Nov. 1,585.5 9,473.6 11,059.0 2,4074 2,558.2 4,965.6 16,024.7 251.7 902.0 22.2 1,175.9 17,200.6
Dec. 1,587.5 9,504.8 11,092.3 2,421.2 2,563.5 4,984.7 16,077.0 259.4 851.1 19.2 1,129.7 17,206.7
2026 Jan.® 1,597.0 9,628.4 11,225.4 2,410.9 2,568.3 4,979.3 16,204.7 237.3 862.0 40.7 1,140.0 17,344.7
Transactions
2023 -5.3 -9671 -972.4 927.4 -104.2 823.2 -149.2 39.8 93.6 23.3 156.7 7.6
2024 21.2 181.6 202.8 206.0 59 211.9 414.7 75.6 129.8 -34.8 170.7 585.3
2025 33.0 465.2 498.2 -123.0 101.0 -22.0 476.2 10.2 -5.3 -11.6 -6.7 469.5
2025 Q1 3.7 94.5 98.2 -51.4 24.8 -26.6 71.6 -10.5 11.0 8.2 8.8 80.3
Q2 57 141.3 147.0 -75.5 26.0 -49.6 974 18.3 23.0 -16.9 24.5 121.9
Q3 11.0 80.4 914 -52.5 29.2 -23.3 68.1 1.4 4.8 -16.7 -10.5 575
Q40 12.6 1491 161.7 56.5 21.0 775 239.2 0.9 -44.3 13.9 -29.5 209.7
2025 Aug. 3.6 29.6 33.1 -14.7 75 -7.2 25.9 -1.4 -4.1 -7.8 -13.3 12.6
Sep. 4.4 53.3 57.6 -33.9 12.8 -21.2 36.5 18.3 11.9 -8.1 221 58.6
Oct. 4.3 56.0 60.3 -14.8 8.4 -6.3 53.9 -221 -16.0 15.5 -22.6 31.3
Nov. 6.3 58.2 64.5 52.0 72 59.3 123.7 14.6 -11.3 0.4 3.7 127.4
Dec. 21 34.9 36.9 19.2 5.4 24.6 61.5 8.4 -17.0 -2.0 -10.5 51.0
2026 Jan.« 2.0 49.8 51.8 -25.8 3.2 -22.7 291 51 10.3 21.8 37.3 66.4
Growth rates
2023 -0.3 -9.9 -8.6 67.2 -4 20.9 -1.0 32.6 14.5 42.7 19.1 0.0
2024 14 2.0 2.0 8.9 0.2 4.4 2.7 41.6 17.5 -50.0 17.2 3.6
2025 21 5.2 4.7 -4.9 44 -0.4 3.1 44 -0.6 -34.7 -0.6 2.8
2025 Q1 1.7 4.4 4.0 0.7 2.3 15 3.2 25.7 1.7 411 10.7 3.7
Q2 1.9 5.3 4.8 -5.3 3.4 -14 2.9 26.2 11.9 -54.7 11.0 3.4
Q3 21 55 5.0 -8.4 4.5 -241 2.7 1.2 7.0 -82.2 4.3 2.8
Q4w 21 5.2 4.7 -4.9 41 -0.4 31 41 -0.6 -34.7 -0.6 2.8
2025 Aug. 2.0 5.6 5.0 -6.3 3.9 -1.3 2.9 -0.1 7.7 -65.5 2.6 2.9
Sep. 21 55 5.0 -8.4 4.5 -241 2.7 1.2 7.0 -82.2 4.3 2.8
Oct. 21 5.7 5.1 -8.0 4.6 -1.8 29 -1.4 5.6 -51.3 1.3 2.8
Nov. 2.3 5.5 5.0 -6.0 4.6 -0.9 3.1 5.7 3.2 -37.2 21 3.0
Dec. 21 5.2 4.7 -4.9 41 -0.4 31 41 -0.6 -34.7 -0.6 2.8
2026 Jan.« 2.2 5.8 5.3 -5.1 3.9 -0.6 3.4 29 1.6 3.9 1.6 3.3

Sources: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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5 Financing conditions and credit developments

5.2 Deposits in M3 ")

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Non-financial corporations» Households®
With an - With an - ) .

agreed R%%?grgt agreed R%%(?grgt Financial | Insurance Other
Total | Overnigh{ maturity | notice of|  Repos Total | Overnigh{ maturity | notice of | Repos | , CorPora-| corpora- | general
ofupto| Uplo3 ofupto| UPI03 toneger|  tons,| Ser

2years| months 2 years| months and pension

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

Outstanding amounts
2023 3,317.0 2,403.6 770.8 131.0 11.6 8,406.6 51056 1,014.6 2,285.1 1.3 1,269.0 227.0 542.4
2024 3,415.8 2,479.2 792.3 133.3 111 8,733.8 51884 12559 2,288.2 1.3 1,373.2 231.9 548.3
2025 3,504.8 2,575.3 772.6 150.3 6.6 8,990.0 54722 11375 2,379.0 1.3 1,476.5 224.6 553.0
2025 Q1 3,415.8 2,479.9 786.3 139.0 10.6 8,7959 5,256.9 12251 23129 11 1,362.1 228.7 539.4
Q2 3,439.3 2,506.4 779.8 143.8 9.3 18,8448 53340 11756 2,334. 11 1,354.9 233.3 544.3
Q3 3,469.1 2,538.4 779.0 145.7 6.0 89032 5,400.7 1,139.5 2,361.9 11 1,333.8 229.2 537.3
Q4w 3,504.8 2,575.3 772.6 150.3 6.6 8,990.0 54722 11375 2,379.0 1.3 1,476.5 224.6 553.0
2025 Aug. 3,464.4 25252 784.9 145.0 9.3 18,8841 53723 11609 2,349.9 11 1,305.4 226.5 544.8
Sep. 3,469.1 2,538.4 779.0 145.7 6.0 89032 5400.7 1,139.5 2,361.9 11 1,333.8 229.2 537.3
Oct. 3,473.5 2,556.2 763.3 147.8 61 8,932.6 54229 1,139.8 2,368.9 1.0 1,383.1 223.7 546.0
Nov. 3,492.5 2,565.0 7731 148.7 5.7 89639 54521 11371 2,373.9 0.9 1,442.9 221.6 5701
Dec. 3,504.8 2,575.3 772.6 150.3 6.6 8,990.0 54722 11375 2,379.0 1.3 1,476.5 224.6 553.0
2026 Jan.» 3,5633.6 2,600.7 775.7 152.7 45 9,079.5 5,553.0 1,144.8 2,380.7 1.0 1,411.2 24041 580.5
Transactions
2023 -38.9  -313.8 270.9 -1.6 5.6 13.9  -459.3 571.9 -99.2 0.5 -47.3 -241 -29.6
2024 89.5 69.8 16.6 2.9 0.2 289.8 48.7 236.4 4.7 0.1 82.8 3.9 3.2
2025 116.2 11.9 -12.7 16.9 0.0 262.4 294.9 -116.1 83.6 -0.1 76.4 -4.8 3.3
2025 Q1 7.7 6.2 -3.9 5.5 -0.2 63.5 75.9 -30.2 18.0 -0.3 2.2 -2.3 -9.2
Q2 36.0 34.4 24 4.8 -0.8 53.5 80.3 -47.5 20.7 0.0 9.8 5.9 4.9
Q3 34.4 32.6 -0.5 2.0 0.4 59.1 67.2 -35.8 278 0.0 -23.8 -4.0 -7.2
Q4w 38.0 38.7 -5.9 4.6 0.6 86.4 71.6 -2.6 17.2 0.2 92.6 4.4 14.9
2025 Aug. 1.3 10.3 0.9 0.5 -0.4 1.7 17.3 -12.5 6.8 0.1 2.4 3.2 -3.0
Sep. 9.9 14.0 -5.4 0.8 0.5 19.5 28.7 -21.2 12.0 0.0 25.9 2.8 -7.7
Oct. 3.5 17.6 -16.2 21 0.0 28.7 21.8 0.0 7.0 -0.1 -7.2 -5.6 8.1
Nov. 191 8.9 9.8 0.9 -0.4 31.4 29.2 -2.7 5.0 -0.1 59.6 -241 241
Dec. 15.4 12.2 0.6 1.6 0.9 26.3 20.6 0.1 5.2 0.4 40.2 3.3 -17.3
2026 Jan. 3.1 25 0.3 2.3 -241 35.8 40.5 -4.6 0.1 -0.3 -41.0 8.9 25.4
Growth rates

2023 -1.2 -11.5 54.2 -1.2 90.8 0.2 -8.3 129.4 -4.2 64.0 -3.5 -0.9 -5.2
2024 2.7 2.9 2.2 2.2 2.0 3.4 0.9 23.2 0.2 3.7 6.4 1.7 0.6
2025 3.4 45 -1.6 12.7 3.4 3.0 57 -9.3 3.6 -4.3 54 -241 0.6
2025 Q1 24 4.2 -3.9 9.5 -2.8 3.6 3.5 75 1.9 6.0 9.8 2.6 -0.5
Q2 1.8 4.3 -6.8 13.1 -9.4 3.3 4.9 -2.6 2.8 -8.6 7.6 7.2 21
Q3 3.1 5.5 -5.5 15.3 -9.2 3.2 6.1 9.4 3.9 -0.5 2.7 0.0 -2.6
Q4w 3.4 45 -1.6 12.7 3.4 3.0 5.7 -9.3 3.6 -4.3 5.4 -21 0.6
2025 Aug. 2.8 5.2 -5.8 14.5 -2.3 3.4 5.6 -5.6 3.3 5.7 1.6 41 0.3
Sep. 3.1 55 -5.5 15.3 -9.2 3.2 6.1 9.4 3.9 -0.5 2.7 0.0 -2.6
Oct. 3.4 5.7 -5.2 15.5 -19.9 3.1 5.9 -9.8 4.0 3.0 2.4 0.8 -1.0
Nov. 3.5 5.4 -3.6 14.3 -26.7 3.1 5.8 -9.6 4.0 8.1 4.8 -1.6 2.0
Dec. 3.4 45 -1.6 12.7 3.4 3.0 57 -9.3 3.6 -4.3 54 -241 0.6
2026 Jan.« 3.4 5.1 -2.9 12.8 -38.4 3.2 6.1 -9.1 3.4 -15.6 4.8 3.2 5.2

Sources: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial corporations
sector. These entities are included in MFI balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Refers to the general government sector excluding central government.
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5 Financing conditions and credit developments

5.3 Credit to euro area residents "

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Credit to general government

Credit to other euro area residents

Equity and
Debt Debt | NOr-money
Total Loans o Total Loans ; market fund
securities securities investment
fund shares

) To

To financial | Insurance

To non- z

Total financial h To|  coprora- porporad

corpora- ouse-| tions other tions an
tions holds | than MFls pension
and ICPFs» funds
Total | Adjusted
loans?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Outstanding amounts
2023 6,297.5 988.8 5,283.4 15501.0 13,0454 13,251.0 5,130.8 6,649.1 1,127.6 137.8 1,559.1 896.5
2024 6,251.0 986.9 5,238.3 15,7881 13,2581 13,502.0 51891  6,678.6 1,251.3 139.1 1,578.8 951.2
2025 6,295.1 1,020.3 5,248.6 16,248.4 13,630.8 13,904.3 5,294.3 6,853.2 1,336.3 14741 1,571.9 1,045.6
2025 Q1 6,267.5 996.6 5,245.0 15,868.4 13,333.9 13,5891 5,203.4 6,722.3 1,2714 1372  1,562.0 972.4
Q2 6,274.4 1,007.8 5,240.6 15,955.8 13,410.2 13,679.7 5,214.0 6,767.1 1,284.5 144.6 1,571.0 974.6
Q3 6,287.6 1,071 52444 16,021.4 13,4479 13,720.7 5,243.8 6,808.9 1,259.1 136.1 1,566.9 1,006.6
Q4 6,295.1 1,020.3 5,248.6 16,248.4 13,630.8 13,904.3 52943 6,853.2 1,336.3 1474 1,571.9 1,045.6
2025 Aug. 6,264.1 1,013.8 5,224.2 15,9971 13,422.4 13,698.3 5,237.5 6,794.2 1,253.8 136.9 1,575.0 999.7
Sep. 6,287.6 1,0171 52444 16,021.4 13,4479 13,720.7 5,243.8 6,808.9 1,259.1 136.1 1,566.9 1,006.6
Oct. 6,309.3 1,025.3 5,2579 16,115.6 13,520.8 13,791.8 5,257.2 6,817.9 1,311 134.6 1,572.6 1,022.2
Nov. 6,310.4 1,026.4 5258.0 16,209.1 13,5785 13,847.0 5,266.9 6,836.2 1,338.0 1374  1,589.9 1,040.7
Dec. 6,295.1 1,020.3 5,248.6 16,2484 13,630.8 13,904.3 52943 6,853.2 1,336.3 1474 1,571.9 1,045.6
2026 Jan. 6,373.4 1,039.7 53075 16,360.7 13,711.2 13,983.4 5,309.9 6,898.5 1,351.6 151.2 1,589.9 1,059.5
Transactions
2023 -161.9 -17.3 -144.9 51.0 23.2 73.3 -6.5 8.5 29.5 -8.3 -174 44.9
2024 -63.7 -1.2 -62.9 286.9 228.9 273.7 76.2 452 106.5 1.0 10.9 4741
2025 49.7 33.3 16.2 456.0 406.1 440.3 144.3 187.4 66.1 8.3 -4.4 54.3
2025 Q1 37.6 9.3 28.2 103.0 98.2 109.2 276 48.5 24.2 -2.0 -13.7 18.4
Q2 -17.0 111 -28.1 105.0 95.5 106.8 26.6 45.8 15.3 7.8 9.9 -0.4
Q3 19.1 8.3 10.7 66.2 45.9 48.2 33.3 44.7 -23.7 -8.4 -6.7 26.9
Q4 10.0 4.5 5.4 181.8 166.4 1761 56.7 48.4 50.3 10.9 6.0 9.4
2025 Aug. -15.7 1.3 -17.0 20.9 7.6 15.3 15.9 15.3 -22.9 -0.7 3.1 10.1
Sep. 18.7 24 16.3 26.6 31.2 279 1.4 16.1 4.5 -0.7 -8.3 3.7
Oct. 8.3 8.1 0.2 67.3 51.1 55.8 13.1 10.0 29.6 -1.6 3.8 12.4
Nov. 5.4 1.3 4.2 72.9 59.9 58.0 1.9 19.2 26.0 2.8 18.1 -5.1
Dec. -3.7 -4.8 1.0 41.6 55.4 62.4 31.7 19.3 -5.3 9.7 -15.9 241
2026 Jan. 51.6 17.6 33.9 69.0 42.2 40.4 -3.2 18.0 27.6 -0.2 16.6 10.2
Growth rates
2023 -25 -1.7 2.7 0.3 0.2 0.6 -01 0.1 2.7 -5.7 -1.1 5.3
2024 -1.0 -0.1 -1.2 1.9 1.8 241 1.5 0.7 9.4 0.7 0.7 5.2
2025 0.8 3.4 0.3 2.9 3.1 3.3 2.8 2.8 5.3 6.0 -0.3 5.7
2025 Q1 0.5 1.8 0.2 2.2 24 2.6 2.2 1.5 9.0 -0.7 -0.9 4.9
Q2 0.1 2.7 -0.4 2.7 2.8 3.0 2.4 21 7.6 1.0 0.8 4.7
Q3 0.6 3.8 0.0 2.7 2.7 2.8 2.8 25 3.8 2.0 0.1 7.3
Q4 0.8 34 0.3 2.9 3.1 3.3 2.8 2.8 5.3 6.0 -0.3 5.7
2025 Aug. 0.1 3.4 -0.5 2.7 25 2.8 2.7 2.3 3.2 1.9 1.0 72
Sep. 0.6 3.8 0.0 2.7 2.7 2.8 2.8 25 3.8 2.0 0.1 7.3
Oct. 0.6 3.9 0.0 2.9 29 3.0 2.9 2.6 5.0 -14 -0.3 8.0
Nov. 0.8 3.6 0.3 3.2 3.3 3.4 3.0 2.7 7.4 1.7 0.9 6.7
Dec. 0.8 34 0.3 29 3.1 3.3 2.8 2.8 5.3 6.0 -0.3 5.7
2026 Jan. 0.9 4.3 0.3 3.0 3.1 3.3 2.6 2.8 6.6 7.0 0.9 5.4
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided

by MFls.

3) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial corporations
sector. These entities are included in MFI| balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).
4) Including non-profit institutions serving households.
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5 Financing conditions and credit developments

5.4 MFI loans to euro area non-financial corporations and households "
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

Non-financial corporations= Households>
Total Total
Upto 1 Over 1 Over Loans for| Loans for | niher loans
Total|  Adjusted year and up Total|  Adjusted consumption hguse
loans to 5 years years loans® purchase
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts

2023 5,130.8 5,135.7 915.6 1,089.6 3,125.7 6,649.1 6,867.2 7311 5,229.1 688.9

2024 5,189.1 5,199.9 930.7 1,097.7 3,160.7 6,678.6 6,929.5 744.8 5,255.6 678.2

2025 5,294.3 5,328.7 949.8 1,121.3 3,228.2 6,853.2 7111.6 7774 5,403.5 672.6

2025 Q1 5,203.4 5,224.1 926.5 1,112.4 3,164.5 6,722.3 6,971.8 750.4 5,294.0 677.9

Q2 5,214.0 5,250.1 929.7 1,114.7 3,169.6 6,767.1 7,016.7 757.7 5,333.4 676.1

Q3 5,243.8 5,282.0 926.6 1,126.7 3,190.5 6,808.9 7,061.1 767.3 5,369.2 672.4

Q4 5,294.3 5,323.7 949.8 1,121.3 3,223.2 6,853.2 7,111.6 7774 5,403.5 672.6

2025 Aug. 5,237.5 5,274.6 929.5 1,123.2 3,184.8 6,794.2 7,045.4 7641 5,3571 673.0

Sep. 5,243.8 5,282.0 926.6 1,126.7 3,190.5 6,808.9 7,061.1 767.3 5,369.2 672.4

Oct. 5,257.2 5,290.7 935.3 1,126.0 3,195.9 6,817.9 7,074.0 7711 5,373.9 673.0

Nov. 5,266.9 5,300.8 938.5 11234 3,204.9 6,836.2 7,093.3 775.3 5,386.8 674.1

Dec. 5,294.3 5,323.7 949.8 1,121.3 3,223.2 6,853.2 7111.6 77741 5,403.5 672.6

2026 Jan. 5,309.9 5,340.4 953.6 1,122.7 3,233.6 6,898.5 7,156.3 789.7 5,436.1 672.8

Transactions

2023 -6.5 23.7 -44.8 10.5 278 8.5 26.8 191 10.3 -20.9

2024 76.2 875 21.8 14.6 39.8 45.2 774 26.6 28.3 9.7

2025 144.3 156.5 31.4 34.8 78.0 187.4 204.9 38.7 148.4 0.3

2025 Q1 276 35.7 2.4 19.6 10.4 48.5 48.9 8.7 39.8 0.0

Q2 26.6 376 9.2 8.2 9.2 45.8 475 6.9 377 1.2

Q3 33.3 34.7 -1.4 12.0 22.7 447 46.8 1.2 36.3 -2.8

Q4 56.7 48.6 26.0 -5.0 35.7 48.4 61.7 1.9 34.6 1.9

2025 Aug. 15.9 17.8 2.7 4.1 9.1 15.3 15.8 4.2 1.5 -0.4

Sep. 1.4 1241 0.6 4.0 6.8 16.1 17.0 3.8 12.3 -0.1

Oct. 131 8.4 8.3 -2.1 6.9 10.0 20.0 4.3 4.7 1.0

Nov. 11.9 12.4 4.6 -2.0 9.3 19.2 20.8 5.0 13.1 1.1

Dec. 31.7 27.8 13.1 -0.9 19.4 19.3 20.8 2.6 16.8 -0.2

2026 Jan. -3.2 -3.0 -5.6 0.5 1.9 18.0 1741 1.9 16.0 0.1

Growth rates

2023 -0.1 0.5 -4.6 1.0 0.9 0.1 0.4 2.7 0.2 -2.9

2024 1.5 1.7 2.4 1.3 1.3 0.7 11 3.7 0.5 -1.4

2025 2.8 3.0 34 3.2 25 2.8 3.0 5.2 2.8 0.0

2025 Q1 2.2 24 4.7 3.3 1.1 15 1.7 3.7 14 -0.7

Q2 2.4 2.8 4.0 41 1.3 241 2.3 4.5 241 -0.3

Q3 2.8 29 2.9 45 21 25 2.6 5.0 25 -0.1

Q4 2.8 3.0 3.4 3.2 25 2.8 3.0 5.2 2.8 0.0

2025 Aug. 2.7 3.0 3.6 4.7 1.7 2.3 25 4.8 2.3 -0.1

Sep. 2.8 29 2.9 45 21 25 2.6 5.0 25 -0.1

Oct. 2.9 29 2.9 4.4 2.3 2.6 2.8 5.2 2.6 0.1

Nov. 3.0 3.1 4.0 4.2 2.3 2.7 2.9 5.6 2.7 0.0

Dec. 2.8 3.0 3.4 3.2 25 2.8 3.0 5.2 2.8 0.0

2026 Jan. 2.6 2.8 3.1 2.8 2.4 2.8 3.0 5.1 2.8 0.0
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.
2) In accordance with the ESA 2010, in December 2014 holding companies of non-financial groups were reclassified from the non-financial corporations sector to the financial corporations
sector. These entities are included in MF| balance sheet statistics with financial corporations other than MFls and insurance corporations and pension funds (ICPFs).

3) Including non-profit institutions serving households.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided

by MFls.
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5 Financing conditions and credit developments

5.5 Counterparts to M3 other than credit to euro area residents "

(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

MFI liabilities MFI assets
Longer-term financial liabilities vis-a-vis other euro area residents Other
Deposits . Debt
Central with an Deposits | seoyrities Net Repos with|  Reverse
government Total agreed| redeemable with a | Capital and external Total P repos to
holdings» ol aturity of | @t notice of | maturity of |~ reserves assets ota central central
9 over 2 over 3 over 2 counter-| - o5 inter-
Yoars months years parties® parties®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Outstanding amounts
2023 476.9 7,337.9 1,826.7 90.5 2,415.1 3,005.6 1,853.9 271.3 1521 152.6
2024 395.9 7,856.0 1,842.3 117.2 2,595.7 3,300.8 2,664.2 325.1 140.4 136.0
2025 398.5 8,368.7 1,872.6 131.7 2,623.2 3,741.2 3,242.2 188.1 326.5 238.4
2025 Q1 388.3 7,934.8 1,834.8 121.7 2,576.4 3,401.9 2,795.3 230.5 182.9 161.3
Q2 410.9 7,908.1 1,833.7 129.6 2,562.0 3,382.8 2,829.8 186.2 177.9 165.9
Q3 430.1 8,092.7 1,842.7 132.5 2,589.9 3,527.6 3,052.8 143.3 168.3 168.6
Q4w 398.5 8,368.7 1,872.6 131.7 2,623.2 3,741.2 3,242.2 188.1 326.5 238.4
2025 Aug. 412.7 7,967.6 1,839.6 132.9 2,575.7 3,419.5 2,885.2 160.4 206.3 179.4
Sep. 430.1 8,092.7 1,842.7 132.5 2,589.9 3,527.6 3,052.8 143.3 168.3 168.6
Oct. 4414 8,220.4 1,852.9 132.4 2,618.3 3,616.8 3,185.9 124.9 366.3 251.8
Nov. 423.0 8,325.1 1,874.9 131.8 2,617.1 3,701.3 3,2571 1724 405.3 266.9
Dec. 398.5 8,368.7 1,872.6 131.7 2,623.2 3,741.2 3,242.2 188.1 326.5 238.4
2026 Jan.® 481.6 8,602.0 1,884.7 132.3 2,615.3 3,969.8 3,536.2 158.1 398.7 250.3
Transactions
2023 -199.0 3251 24.9 40.2 2275 32.5 4371 -192.5 1741 9.0
2024 -80.6 284.7 15.6 26.7 169.7 72.8 530.5 35.7 -11.7 -16.7
2025 2.2 191.2 33.2 16.3 101.5 40.1 300.1 -142.9 21.0 32.5
2025 Q1 -7.2 1.7 -4.3 5.6 4.3 -3.9 23.3 -89.2 42.4 253
Q2 22.7 39.8 4.3 7.9 33.7 -6.1 126.9 -30.5 -5.0 4.7
Q3 19.2 38.0 9.2 3.6 29.1 -3.8 63.7 -34.2 -9.6 2.7
Q40 -32.5 11.7 241 -0.8 34.5 54.0 86.1 10.9 -6.9 -0.2
2025 Aug. 15.7 8.7 4.4 0.3 0.2 3.8 14.2 17.6 32.8 12.4
Sep. 17.4 17.8 3.4 0.3 18.9 -4.9 53.6 -5.2 -38.0 -10.7
Oct. 10.4 20.6 6.1 -0.2 20.6 -5.9 31.3 -44.6 63.1 20.9
Nov. -18.4 472 22.0 -0.6 -0.1 25.8 35.9 42.0 8.8 75
Dec. -24.5 43.9 -4.0 0.0 13.9 34.1 19.0 13.6 -78.8 -28.6
2026 Jan.» 73.5 5.8 10.5 0.5 2.9 -81 66.0 -41.0 71.0 10.3
Growth rates
2023 -29.6 4.7 14 80.3 10.7 11 - - 12.4 6.0
2024 -16.9 3.8 0.9 29.5 741 2.2 - - -1.7 -10.9
2025 0.6 2.4 1.8 14.0 4.0 11 - - 35.9 28.2
2025 Q1 -6.6 25 0.3 17.9 3.4 2.6 - - 2.7 -7.4
Q2 -0.5 2.4 0.6 19.4 3.6 1.9 - - -2.6 -6.0
Q3 6.1 21 0.8 17.9 3.3 1.5 - - -9.0 -10.5
Q40 0.6 2.4 1.8 14.0 4.0 11 - - 35.9 28.2
2025 Aug. -3.1 2.3 11 19.6 2.9 1.8 - - 6.8 51
Sep. 6.1 2.1 0.8 17.9 3.3 1.5 - - -9.0 -10.5
Oct. 21 241 1.2 16.4 3.7 11 - - 36.4 101
Nov. 0.1 2.6 21 15.2 3.6 1.8 - - 34.0 19.0
Dec. 0.6 2.4 1.8 14.0 4.0 11 - - 35.9 28.2
2026 Jan.® 15.2 25 25 12.6 441 0.8 - - 42.3 241

Sources: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) Comprises central government holdings of deposits with the MFI sector and of securities issued by the MFI sector.

3) Not adjusted for seasonal effects.
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6 Fiscal developments

6.1 Deficit/surplus

(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Deficit (-)/surplus (+) Memo item:
Total| Central government State government Local government| Social security funds P”marégg;ﬁg §+;
1 2 3 4 5 6
2021 -5.1 -5.1 0.0 0.0 0.0 -3.7
2022 -3.4 -3.7 0.0 0.0 0.3 -1.7
2023 -3.5 -3.5 -0.2 -0.2 0.4 -1.8
2024 -3.1 -2.7 -0.2 -0.3 0.1 -1.2
2024 Q4 -3.1 . . . . -1.2
2025 Q1 -3.0 . . . . -1
Q2 -2.9 . . . . -1.0
Q3 -3.0 . . . . -1
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.2 Revenue and expenditure
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)
Revenue Expenditure
Current revenue Current expenditure
Net| capital Compen- Inter- Capital
Total Direct| Indirect| social| rerai Total sation of| mediate Social apita
Total taxes taxes | contribu- revenue Total P rr|1 ploy- | consump- Interest| ponetits| €xpenditure
tions ees tion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2021 46.9 46.1 13.0 13.2 15.0 0.8 52.0 46.9 10.3 6.0 1.4 23.7 5.1
2022 46.5 45.7 13.3 12.9 14.6 0.8 49.9 44.7 9.8 5.9 1.7 22.4 5.2
2023 45.9 45.0 13.1 12.4 14.5 0.9 49.4 44.0 9.8 5.9 1.7 22.2 5.3
2024 46.4 45.6 13.3 124 14.7 0.8 49.5 445 9.9 6.0 19 22.8 5.0
2024 Q4 46.4 45.6 13.3 12.4 14.7 0.8 49.5 445 9.9 6.0 1.9 22.8 5.0
2025 Q1 46.6 45.8 13.3 12.4 14.8 0.8 49.6 44.6 10.0 6.0 1.9 22.9 5.0
Q2 46.7 45.9 13.3 12.4 14.9 0.8 49.6 44.6 10.0 6.0 19 229 5.0
Q3 46.7 45.9 13.3 12.4 15.0 0.7 49.7 44.7 10.0 6.0 1.9 23.0 5.0
Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
6.3 Government debt-to-GDP ratio _
(as a percentage of GDP; outstanding amounts at end of period)
Total Financial instrument Holder Original maturity Residual maturity Currency
Currency| Debt Non- Over 1 "Euroor| Other
andde-| Loans| securi-| Resident creditors resclﬁieedr;f Up)}ga1r vaereﬂr Upytg;r anfioug O))grg participating | curren-
posits ties tors years currencies cies
Total MFls
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2021 93.8 29 13.8 7741 54.5 40.9 39.3 9.8 84.0 17.3 29.8 46.8 92.4 1.4
2022 89.3 2.6 13.1 73.5 52.4 39.5 36.9 8.6 80.7 16.0 28.3 451 88.4 0.9
2023 87.0 24 121 72.5 491 35.7 37.8 7.8 79.2 14.9 279 441 86.2 0.8
2024 871 22 11.8 731 46.7 33.7 40.4 7.7 79.4 14.4 28.2 445 86.3 0.8
2024 Q4 871 2.2 11.8 731
2025 Q1 87.7 2.3 1.6 73.8
Q2 88.2 2.2 1.7 74.3
Q3 88.5 2.3 1.8 74.5

Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
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6 Fiscal developments

6.4 Annual change in the government debt-to-GDP ratio and underlying factors "
(as a percentage of GDP; flows during one-year period)

Deficit-debt adjustment
Change in Primary InteresttH M?mo
debt-to- | deficit (+)/ i i in fi ; grow! item:
goiebtlo surplus( (2) Transactions in main financial assets differential | Borrowing
require-
Equity and Revalua- ment
Total Currency quity - Other

Total and Loans secuﬁ’t(iegst meﬁ?\fﬁﬁg tlc;r:]gfcf)?ﬁésr

deposits shares | changes in

volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2021 -2.7 3.7 -0.1 0.6 0.4 0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.6 -6.2 51
2022 -4.5 1.7 -0.1 -0.2 -0.7 0.3 0.1 0.1 0.6 -0.5 -6.1 2.7
2023 -2.4 1.8 -0.3 -0.4 -0.5 -0.1 0.1 0.1 0.6 -0.5 -3.8 2.6
2024 0.1 1.2 0.3 0.0 -0.4 0.1 0.2 0.1 0.3 0.0 -1.4 3.1
2024 Q4 0.1 1.2 0.3 0.0 -0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 -1.4 3.1
2025 Q1 0.3 1.1 0.5 0.3 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 -1.3 3.3
Q2 0.5 1.0 0.8 0.7 0.4 0.0 0.1 0.1 0.2 -0.1 -1.3 3.5
Q3 0.8 11 1.0 0.7 0.4 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 -1.3 3.9

Sources: ECB for annual data; Eurostat for quarterly data.
1) Intergovernmental lending in the context of the financial crisis is consolidated except in quarterly data on the deficit-debt adjustment.
2) Calculated as the difference between the government debt-to-GDP ratios at the end of the reference period and a year earlier.

6.5 Government debt securities "
(debt service as a percentage of GDP; flows during debt service period; average nominal yields in percentages per annum)

Debt service due within 1 year2 Average nominal yields+
Average
Principal Interest residual Outstanding amounts Transactions
maturity in
Total years®
Fixed rate
Total l\cl)lfaltj%rlttgeg Total l\élfa&érlttéeg Total Floalfl;tg couzpeég Total l\élfaltjl.;)ritt(i)e? Issuance | Redemption
months months year
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2023 12.7 1.4 41 1.3 0.3 8.1 2.0 1.2 1.9 2.0 1.6 3.6 2.0
2024 12.3 10.9 4.0 1.4 0.4 8.2 21 1.3 1.9 2.2 1.9 3.5 2.9
2025 13.0 1.5 41 15 0.4 8.2 21 1.1 1.4 23 1.7 2.8 2.5
2025 Q1 12.3 10.8 3.7 14 0.4 8.3 2.2 1.3 2.0 2.2 1.9 3.4 2.9
Q2 12.8 1.3 3.2 15 0.4 8.3 2.2 1.3 1.6 2.2 21 3.1 2.8
Q3 13.2 1.7 3.6 15 0.4 8.2 2.2 1.3 1.6 2.2 2.0 2.9 2.6
Q4 13.0 1.5 41 1.5 0.4 8.2 21 1.1 1.4 2.3 1.7 2.8 2.5
2025 Aug. 13.0 1.5 3.7 1.5 0.4 8.2 21 1.3 1.4 2.2 2.0 2.9 2.7
Sep. 13.2 1.7 3.6 15 0.4 8.2 2.2 1.3 1.6 2.2 2.0 2.9 2.6
Oct. 13.2 1.7 3.4 1.5 0.4 8.2 21 1.2 1.5 2.3 1.9 2.8 2.6
Nov. 13.2 1.7 3.8 15 0.4 8.2 2.1 1.1 1.6 2.3 1.9 2.8 2.5
Dec. 13.0 1.5 41 15 0.4 8.2 21 1.1 1.4 23 1.7 2.8 2.5
2026 Jan. 13.1 1.6 4.6 1.5 0.4 8.2 2.2 1.2 1.5 2.3 1.7 2.8 2.5

Source: ECB.

1) At face value and not consolidated within the general government sector.

2) Excludes future payments on debt securities not yet outstanding and early redemptions.
3) Residual maturity at the end of the period.

4) Outstanding amounts at the end of the period; transactions as 12-month average.
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6 Fiscal developments

6.6 Fiscal developments in euro area countries
(as a percentage of GDP; flows during one-year period and outstanding amounts at end of period)

Belgium Germany Estonia Ireland Greece Spain France Croatia Italy Cyprus

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Government deficit (-)/surplus (+)

2021 -5.4 -3.2 -2.5 -1.3 -7.2 -6.7 -6.6 -2.6 -8.9 -1.6
2022 -3.6 -1.9 -1.0 1.6 -2.6 -4.6 -4.7 0.1 -8.1 2.7
2023 -4.0 -2.5 2.7 1.4 -1.4 -3.3 -5.4 -0.8 -7.2 1.7
2024 -4.4 -2.7 -1.7 4.0 12 -3.2 -5.8 -1.9 -3.4 4.1
2024 Q4 -4.4 -2.7 -1.7 41 12 -3.2 -5.8 -1.9 -3.4 41
2025 Q1 -4.6 2.4 -1.2 41 25 -3.2 -5.8 -2.6 -3.4 4.2

Q2 -4.7 -2.2 -1 3.8 2.2 -3.2 -5.7 -3.0 -3.0 4.1

Q3 -5.1 -2.3 -1 1.4 2.6 -2.9 -5.6 -3.1 -3.2 3.5

Government debt

2021 108.7 67.9 18.4 52.4 197.3 115.7 112.8 78.2 145.8 96.5
2022 103.4 64.4 19.2 42.9 177.8 109.3 111.4 68.5 138.4 80.3
2023 102.4 62.3 20.2 41.8 164.3 105.2 109.8 60.9 133.9 7141
2024 103.9 62.2 23.5 38.3 154.2 101.6 113.2 57.4 134.9 62.8
2024 Q4 103.9 62.2 23.5 38.3 154.2 101.6 113.2 57.4 134.9 62.8
2025 Q1 106.0 62.0 23.9 345 152.9 103.4 114.2 58.3 137.4 62.1
Q2 106.2 62.3 23.2 33.4 151.9 103.5 115.9 575 138.3 61.4

Q3 1071 63.0 22.9 32.8 149.7 103.2 17.7 57.2 137.8 60.6
Latvia Lithuania | Luxembourg Malta | Netherlands Austria Portugal Slovenia Slovakia Finland

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Government deficit (-)/surplus (+)

2021 -7.2 -14 11 -7.0 -2.3 5.7 -2.8 -4.6 -5.1 -2.7
2022 -4.9 -0.7 0.2 -5.3 0.0 -3.4 -0.3 -3.0 -1.6 -0.2
2023 -2.4 -0.7 -0.7 -4.4 -0.4 -2.6 1.3 -2.6 -5.3 -2.9
2024 -1.8 -1.3 0.9 -3.5 -0.9 -4.7 0.5 -0.9 -5.5 -4.4
2024 Q4 -1.8 -1.3 0.9 -3.5 -0.9 -4.7 0.5 -0.9 -5.5 -4.4
2025 Q1 -1.2 -1.3 0.5 -3.1 -1.3 -4.9 0.7 -1.6 -5.3 -4.1

Q2 -1.7 -1.8 -0.4 -4.3 -1.5 -4.9 0.6 -1.8 -4.8 -3.8

Q3 2.2 -1.7 -0.9 -3.9 -1.6 -4.6 0.4 -1.7 -4.6 -3.4

Government debt

2021 45.9 43.3 24.2 49.8 50.5 82.4 123.9 74.8 60.2 731
2022 44.4 38.3 24.9 50.3 48.4 781 111.2 72.8 57.8 74.0
2023 44.4 371 24.7 47.0 45.8 77.8 96.9 68.3 55.8 771
2024 46.6 38.0 26.3 46.2 43.7 79.9 93.6 66.6 59.7 82.5
2024 Q4 46.6 38.0 26.3 46.0 43.7 79.9 93.6 66.6 59.7 82.5
2025 Q1 45.4 40.4 26.2 46.6 43.2 83.0 95.0 69.5 63.2 84.2

Q2 48.0 39.1 25.2 46.8 42.7 82.2 96.7 69.3 62.9 88.5

Q3 45.2 40.7 27.9 46.5 42.4 83.7 97.6 67.6 62.3 86.8

Source: Eurostat.
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