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PRICAKOVANI SCENARU ZA LETI 2025 IN 26

Letna rast BDP evrskem obmocju 2015-26 Inflacija v evrskem obmocju 2015-26
(letne stopnje rasti v %) (letne stopnje rasti v %)
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Opomba: Projekciji za 2025 in 2026 temeljita na napovedih Focus Economics Opomba: Projekcije za 2025 in 2026 temeljita na napovedih Focus Economics
(23. september 2025). Viri: Eurostat in Focus Economics (23. september 2025). Viri: Eurostat in Focus Economics
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PREGLED TVEGANIJ V OBMOCJU EVRA

Geopoliticni dogodki in ranljivost javnih financ so kljuCna tveganja za rast in financno stabilnost.
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VISJE AMERISKE CARINE, NAJSLABSI SCENARIJ PREPRECEN

Stopnja ameriskih carin
(povprecna stopnja v %)
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Opombe: Globalne carine (angl. “global”) so izra¢unane kot dajatve/carinska vrednost.

90-dnevni odlog je spremenil carine doloCene 2. aprila.
Viri: Lastni izracuni ESM, Yale Budget Lab, Komisija za mednarodno trgovino ZDA in
Bloomberg.
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Vir: Lastni izracuni ESM.
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GOSPODARSKI UCINEK JE KRATKOROCNO OBVLADLIJIV, VENDAR
NEENAKOMEREN MED PANOGAMI IN DRZAVAMIL...

Ucinek ameriskih carin na gospodarsko aktivnost Delez carinam izpostavljenih izdelkov
evrskega obmocja (izvoz v ZDA kot % bruto dodane vrednosti)

(odstopanje od prvotne napovedi v odst. tockah)
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nedavne sporazume, dosezene med ZDA, Kitajsko, Japonsko, EU, Indijo, ZdruZenim kraljestvom
in drugimi drzavami. Vir: Ocene ESM
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...IN SKODLJIV ZA DOLGOROCNO KONKURENCNOST

Evrsko obmogje: ranljive industrije in izvoz v ZDA
(os y: proizvodnja, os x: izvoz v ZDA)
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Sprememba izvoza v ZDA od leta 2024 do 2. Cetrtletja 2025 (mesecno povprecje)

Opombe: Navpic¢na os prikazuje spremembo proizvodnje posameznih panog od 4. Cetrtletja 2022 do drugega Cetrtletja 2025 v %. Vodoravna os
prikazuje povprecje mesefnega izvoza v drugem Cetrtletju 2025 glede na povprecje meseénega izvoza v letu 2024. Mehurcki predstavljajo razmerje
med izvozom ZDA in bruto dodano vrednostjo. Viri: Eurostat in lastni izracuni ESM.
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GEOPOLITIKA LAHKO POVECA TRZNA IN KREDITNA TVEGANJA V

FINANCNEM SEKTORJU

Danes je stanje mirno, toda negotovost lahko tveganja poveca
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Opomba: Cene kreditnih zamenjav (angl. “CDS spreads”) za navadne (angl. “senior
unsecured” in podrejene (angl.subordinated) obveznice v bazi¢nih tockah.
Vir: Refinitiv

Slaba posojila v proizvodnji
(delez portfelja predelovalne dejavnosti v %)

Izpostavljenost bank trgovinsko obcutljivim panogam

9%

()
X

~
X

D
X

w1
X

N
X

w
X

N
X

=
X

o
X

MT
PT
EE
DE
frLU GR IT
i S|
AT
ES
SK
Fl
IE
)7}
LT
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Posojila proizvodnemu sektorju
(delez portfelja posojil podjetjem, v %)

Opomba: velikost mehurcka odraza izvoz drZzave v ZDA kot odstotek BDP.

Vir:

EBA Risk Dashboard.
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ZAUPANJE VLAGATELJEV V EVRSKO OBMOCIJE OSTAJA MOCNO...

Visok obseg tujih nakupov drzavnih obveznic evrskega

obmocja od aprila
(mesecni neto nakupi vrednostnih papirjev tujih viagateljey,
v milijardah EUR)

Delniski trg v evroobmogju si je kmalu opomogel
(borzni indeks)

600
140
120 f neto nakupi
100
80 550
60
40
20 500
0
-20
‘ Neto prodaje
-40
Aug 24 Oct 24 Dec 24 Feb 25 Apr 25 Jun 25 450

EURO STOXX

Opomba: Javni dolg obsega tako kratkoro€ne kot dolgoroéne drzavne vrednostne papirje.

Vir: Izraduni ESM. Vir: Bloomberg
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... DRZAVE KRMARIJO V OMEJENEM FISKALNEM PROSTORU......

Zahtevane donosnosti drzavnih obveznic Fiskalni prostor se zmanjsuje

narascajo (odstotne tocke)
(zahtevana donosnost 10-letnih drzavnih obveznic, v
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Vir: Bloomberg Opomba: Ocene realnih obrestnih mer (angl. “real effective interest rates” temeljijo na

trznih cenah obveznic in terminskih pogodb.
Viri: IzraCuni ESM, Eurostat, Evropske komisija, Bloomberg.
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... IN OBSTAJAJO TVEGANJA ZA VZDRZNOST JAVNEGA DOLGA

Obrambni izdatki bodo povecevali javni dolg Zagotavljanje skladnosti s fiskalnimi
drzav evrskega obmocja do leta 2030 pravili bo po letu 2028 zahtevalo obsezno
(javni dolg, % BDP) zmanjSanje porabe

(kumulativne prilagoditve od leta 2029, % BDP)
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Opomba: Pri¢akovani scenarij (angl. “baseline”) vkljuCuje trenutne pogoje menjave z Vir: Izraéuni ESM.

ZDA in do sedaj znane nacrte obrambnih izdatkov. Manj ugoden scenarij (angl. “risk
scenario”) predvideva visje obrambne izdatke.
Vir: Izrauni ESM
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STARANJE PREBIVALSTVA ZAVIRA GOSPODARSKO RAST
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Viri: Eurostat, U.S. Census Bureau Vir: www.ntaccounts.org.
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ZA BLAZENJE UCINKA PODNEBNIH SPREMEMB SO POTREBNE NALOZBE

Potrebe po javnih in zasebnih nalozbah za blazenje podnebnih sprememb v
evroobmocju po dejavnostih
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Vir: European Investment Bank nacionalni energetski in podnebni nacrti iz leta 2019.
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PREDNOSTNE NALOGE V SPREMINJAJOCEM SE GLOBALNEM

OKOUU

Spodbujanje
konkurencnosti in
produktivnosti

Obvladovanje

geopoliticnih tveganj

v" Obrambna zmogljivost v Poglobitev enotnega trga
v’ Strateska avtonomija v" Unija prihrankov in nalozb
v" Okrepitev mednarodne vloge v’ Strukturne reforme

evra
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Zagotavljanje vzdrznosti
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