&

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

MESECNI BILTEN
DECEMBER 2007

12/2007






EVROPSKA CENTRALNA BANKA

V letu 2007

bo na vseh
publikacijah ECB
motiv z bankovca
za 20 eurov.

&

EUROSISTEM

MESECNI BILTEN
DECEMBER 2007



© Evropska centralna banka, 2007

Naslov

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt na Majni
Nem¢ija

Postni naslov

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Nem¢éija

Telefon
+49 69 13440

Spletna stran
http://www.ecb.int

Faks
+49 69 1344 6000

Teleks
411 144 ecbd

Za pripravo tega Biltena je odgovoren
Izvrs$ilni odbor ECB. Prevode priprav-
ljajo in objavljajo nacionalne centralne

banke.

Vse pravice so pridrzane. RazmnoZevanje
v izobrazevalne in nekomercialne name-

ne je dovoljeno ob navedbi vira.

Presecni dan za statisticne podatke v tej

izdajije 5. december 2007.

ISSN 1830-012X (spletna izdaja)



KAZALO

UVODNIK 5
EKONOMSKA IN DENARNA GIBANJA 9
Zunanje okolje euroobmocja 9
Denarna in finan¢na gibanja 15
Cene in stroski 55
Proizvodnja, povprasevanje in trg dela 68
Fiskalna gibanja 74
Makroekonomske projekcije strokovnjakov
eurosistema za euroobmocje 83
Gibanja menjalnih tecajev in
placilne bilance 87
Okvirji:
1 Nove ocene imetij po sektorjih za M3

euroobmocja 19
2 Likvidnostne razmere in operacije

monetarne politike v obdobju od

8. avgusta do 13. novembra 2007 30
3 Podatki o vplivu nedavnih napetosti na

finan¢nih trgih, kot jih razkrivajo ankete

o ban¢nih posojilih v veéjih razvitih

gospodarstvih 41
4 Cene hrane v euroobmo¢ju: nedavna

gibanja in obeti 57
5 Skupna kmetijska politika evropske

unije v razmerah rasto¢ih cen hrane

na svetovnih trgih 60
6 Merila dolgoro¢nejsih inflacijskih

pri¢akovanj iz ankete ECB o napovedih

drugih strokovnjakov (SPF):

podrobnejsa analiza novej$ih gibanj 65
7 Politi¢ne zaveze in pakt o stabilnosti

in rasti 78
8 Lizbonska pogodba 80
9 Tehniéne predpostavke 83
10 Napovedi drugih institucij 86

STATISTICNI PODATKI EUROOBMOC)A S

PRILOGE

Kronoloski pregled ukrepov denarne
politike Eurosistema |

Sistem TARGET (transevropski sistem
bruto poravnave v realnem casu) v

Dokumenti, ki jih je objavila Evropska
centralna banka od leta 2005 IX

Glosar XVII

ECB
Mesecni bilten
december 2007




KRATICE

DRIAVE

BE Belgija HU Madzarska

BG Bolgarija MT Malta

CZ Ceska NL Nizozemska

DK Danska AT Avstrija

DE Nemcija PL Poljska

EE Estonija PT Portugalska

IE Irska RO Romunija

GR Gréija SI Slovenija

ES Spanija SK Slovaska

FR Francija FI Finska

IT Italija SE Svedska

Cy Ciper JP Japonska

LV Latvija UK Zdruzeno kraljestvo

LT Litva ZDA Zdruzene drzave Amerike
LU Luksemburg

DRUGO

BIS Banka za mednarodne poravnave

b.o.p. placilna bilanca

BPMS5 Placilnobilan¢ni priro¢nik IMF-a (5. izdaja)

BDP bruto domaci proizvod

CD potrdila o vlogi

c.if. stroski, zavarovanje in prevoznina na drzavni meji uvoznika

CPI indeks cen zivljenjskih potrebscin

ECB Evropska centralna banka

EER efektivni menjalni tecaj

EMI Evropski monetarni inStitut

EMU Ekonomska in monetarna unija

ESA 95 Evropski sistem nacionalnih ra¢unov 1995

ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU Evropska unija

EUR euro

f.o.b. franko na ladijski krov na drzavni meji izvoznika

HICP harmonizirani indeks cen zZivljenjskih potrebscin

HWWI Hamburski mednarodno-gospodarski institut

ILO Mednarodna organizacija dela

MDS Mednarodni denarni sklad

MFI monetarne finan¢ne institucije

NACE Rev. 1  Statisti¢na klasifikacija gospodarskih dejavnosti v Evropski skupnosti
NCB nacionalne centralne banke

OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj

PPI indeks cen (industrijskih) proizvajalcev

SITCRev.3  Standardna klasifikacija mednarodne menjave (3. pregled)

ULCM stroski dela na (koli¢insko) enoto proizvodov v predelovalni dejavnosti
ULCT stroski dela na (koli¢insko) enoto proizvodov v celotnem gospodarstvu
V skladu s prakso Skupnosti so imena drzav EU v tem biltenu naSteta po zaporedju zacetnic
drzav v njihovem nacionalnem jeziku.

ECB
/ Mesecni bilten
december 2007



UVODNIK

Svet ECB jenaseji 6. decembra 2007 na podlagi
redne ekonomske in denarne analize sklenil, da
pusti kljuéne obrestne mere ECB nespreme-
njene. Informacije, ki so postale dostopne po
zadnji seji Sveta ECB 8. novembra 2007,
potrjujejo, da obstajajo mocni kratkoro¢ni
pritiski na rast inflacije, pri ¢emer je inflacija,
merjena z indeksom HICP, novembra dosegla
3,0%. Ravno tako so popolnoma potrdile oceno,
da srednjero¢no obstajajo navzgor usmerjena
tveganja za cenovno stabilnost. UpoStevajoc to
ugotovitev ter Se naprej zelo zivahno rast
denarja in kreditov v euroobmocju, je Svet ECB
pripravljen prepreciti navzgor usmerjena
tveganjazastabilnostcen, kottozahtevamandat
ECB. Gospodarski temelji euroobmocja
ostajajo trdni, vendar prevrednotenje tveganja
na finanénih trgih $e ni konc¢ano in ga spremlja
nadaljnja negotovost glede morebitnega vpliva
na realno gospodarstvo. Svet ECB bo zato zelo
natanéno spremljal vsa dogajanja. Z odlocnim
in pravocasnim ukrepanjem na podlagi svoje
ocene bo tako zagotovil, da se sekundarni u¢inki
in tveganja za stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju ne wuresni¢ijo. Trdno zasidranje
srednjerocnih in dolgoro¢nih inflacijskih
pricakovanj v skladu s stabilnostjo cen je Se
toliko pomembnejse v ¢asu nestanovitnosti na
finan¢nih trgih in povecane negotovosti. Kar
zadeva financne trge, bo Svet ECB v prihodnjih
tednih Se naprej pozorno spremljal vsa
dogajanja.

V okviru ekonomske analize Eurostatova prva
ocenakaze, dajerealnarast BDP veuroobmocju
v tretjem Ccetrtletju 2007 glede na prejSnje
Cetrtletje znaSala 0,7%, kar je skladno s
predhodno oceno. Domade povprasevanje je v
tretjem  Cetrtletju ostalo glavni  vzvod
gospodarske rasti, kar kaze na nadaljevanje
gospodarske konjunkture v euroobmogju.
NajnovejSe  informacije o  gospodarski
aktivnosti, ki izhajajo iz razli¢nih anket o
zaupanju in ocen na podlagi kazalnikov,
potrjujejo oceno, da se je gospodarska rast
nadaljevala tudi v zadnjem Cetrtletju letoSnjega
leta, ceprav je bila dinamika verjetno bolj
umirjena kot v tretjem cetrtletju. Gledano v

celoti ostajajo gospodarski temelji euro-
obmocja trdni. Dobickonosnost se je ohranila
na dosezeni ravni, rast zaposlenosti je bila
mocna, stopnja brezposelnosti pa se je znizala
na najnizjo raven v zadnjih 25 letih.

Podobno  kazejo tudi makroekonomske
projekcije, ki so jih decembra 2007 pripravili
strokovnjaki Eurosistema. Realna rast BDP se
bo po projekcijah gibala med 2,4% in 2,8% v
letu 2007, med 1,5% in 2,5% v letu 2008 ter
med 1,6% in 2,6% v letu 2009. V primerjavi s
septembrskimi  projekcijami strokovnjakov
ECB so bili napovedani razponi realne rasti
BDP zaleto 2008 nekoliko popravljeni navzdol,
medtem ko je novi razpon rasti za leto 2007 v
zgornjem delu prej$nje napovedi. Razpolozljive
napovedi mednarodnih organizacij ve¢inoma
potrjujejo tak$na predvidevanja.

Scenarij, po katerem naj bi realna rast BDP
ostala priblizno v skladu s trendom potencialne
rasti, temelji na pri¢akovanju, da bo svetovno
gospodarstvo e naprej vztrajno, pri ¢emer bo
upocasnjeno gospodarsko rast v ZDA deloma
odtehtala nadaljnja mocna rast v razvijajocih
se trznih gospodarstvih. Tako bo zunanje
povprasevanje predvidoma $e naprej podpiralo
izvoz in investicije euroobmocja. Gospodarsko
rast bo spodbujala tudi rast potrosnje, ki se bo
predvidomakrepilaskladnozgibanjemrealnega
razpolozljivega dohodka, saj bodo razmere ob
nadaljnji rasti zaposlovanja ugodne. Zaradi
morebitnega vpliva trenutne nestanovitnosti na
finan¢nih trgih in ponovne ocene tveganja za
realno gospodarstvo pa je raven negotovosti Se
vedno visoka.

Po mnenju Sveta ECB so tveganja, ki spremljajo
tak$ne gospodarske obete, na strani upocas-
njevanja gospodarske rasti. Povezana so
predvsem z moznostjo, da bo imelo sedanje
prevrednotenje tveganja na financnih trgih $irsi
ucinek na pogoje financiranja in zaupanje ter na
svetovno gospodarsko rast in rast v euro-
obmoc¢ju. Druga tveganja so povezana z
morebitno nadaljnjo rastjo cen nafte in
primarnih surovin, pa tudi z bojaznijo glede
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protekcionisti¢nih pritiskov in moznih neobvla-
dljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.

Napodro¢jucenovnih gibanjsejepo Eurostatovi
prvi oceni medletna inflacija, merjena z
indeksom HICP, novembra 2007 v primerjavi z
oktobrom zopet skokovito povisala z 2,6% na
3,0%. Cene nafte so v zadnjih mesecih moc¢no
porasle, cene hrane pa so se znatno povisale
predvsem zaradi mocnejSega svetovnega
povprasevanja. Kotje Svet ECB v preteklosti ze
poudaril, neugodni uc¢inki cen energentov v
sedanjem obdobju povzrodajo mocan pritisk na
rast medletnih stopenj inflacije po HICP, kar je
predvsem posledica precejSnjega padca cen
nafte pred enim letom.

V prihodnjem obdobju naj bi stopnja inflacije
po HICP ostala precej nad 2% in se bo tekom
leta2008 verjetnolepostopnoumirjala. Obdobje
zacasno visokih stopenj inflacije bo tako
nekoliko dolgotrajnejse, kot smo pricakovali
prej. V decembrskih projekcijah strokovnjakov
Eurosistema je predvideno, da bo medletna
inflacija po HICP v letu 2007 znasala med 2,0%
in 2,2%, v letu 2008 pa naj bi se povecala na
raven med 2,0% in 3,0%. Po projekcijah se bo
inflacija v letu 2009 gibala med 1,2% in 2,4%.
V primerjavi s septembrskimi projekcijami
strokovnjakov ECB so se napovedani razponi
inflacijepo HICP zaleto 2007 in 2008 pomaknili
navzgor. Napovedi mednarodnih organizacij, ki
vklju€ujejo novejsa inflacijska gibanja, dajejo
vecinoma podobno sliko.

Te projekcije veCinoma odrazajo predvideno
gibanje cen nafte in hrane, ki naj bi se glede na
razpolozljive cene na terminskih trgih tekom
naslednjega leta upoc¢asnile. V.domacem okolju
naj bi se rast stro§kov dela na enoto proizvoda v
obdobju projekcij povecala. Ob tem je
pomembno poudariti, da projekcije strokovnja
kov temeljijo na kljuéni predpostavki, da
nedavna gibanja cen nafte in hrane ter njihov
vpliv na inflacijo po HICP ne bodo imela $irsih
sekundarnih uc¢inkov na oblikovanje plac.
Nadaljnja klju¢na predpostavka je, da se bo rast
stopnje dobicka v obdobju projekcij umirila. V
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okviru projekcij ti dve predpostavki skupaj
pomenita, da bodo celotni domadi stroskovni
pritiski Se naprej omejeni, kar omogoca
umirjanje inflacije v letu 2009.

Po mnenju Sveta ECB so tveganja glede
srednjeroénih cenovnih gibanj popolnoma
potrjeno usmerjena navzgor. Obsegajo moznost
nadaljnje rasti cen nafte in kmetijskih izdelkov,
s ¢imer bi se nadaljeval moc¢an zagon iz zadnjih
mesecev, ter nepricakovano povecanje nadzoro-
vanih cen in posrednih davkov. Zaradi
omejenega obsega prostih zmogljivosti, ugodne
dinamike realne rasti BDP v zadnjih nekaj
cetrtletjih ter pozitivnih gibanj na trgu dela
lahko pride do moc¢nejse rasti pla¢ od trenutno
pricakovane. Poleg tega bise v trznih segmentih
znizjo konkurenco lahko pove¢ala mo¢ podjetij
pri oblikovanju cen. Zato je bistveno, da vse
udelezene strani ravnajo odgovorno ter da se
preprec¢i sekundarne ucéinke na place in
oblikovanje cen, ki izhajajo iz nedavne rasti
cen primarnih surovin. V ta namen bi bilo treba
odpraviti izrecno ali dejansko indeksacijo
nominalnih plac.

Denarna analiza potrjuje, da srednjero¢no in
dolgoro¢neje prevladujejo navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. Obseg denarja in
kreditov se je v zadnjih mesecih §e naprej
zivahno poveceval. Na medletno stopnjo rasti
denarnega agregata M3, ki je oktobra znasala
12,3%, je verjetno vplivalo ve¢ zacasnih
dejavnikov, kot so poloznejsa krivulja
donosnosti, pretresi na finan¢nih trgih in poseb-
ne transakcije, povezane s prestrukturiranjem
nekaterih banc¢nih skupin. Vseeno pa celo ob
upostevanju teh posebnih dejavnikov osnovna
stopnjarasti denarja ostaja visoka. Na nadaljnjo
zivahno osnovno dinamiko rasti denarja kaze
tudi ohranjanje rasti posojil domacemu
zasebnemu sektorju, ki so se oktobra medletno
povecala za 11,2%. Zato je treba denarna
gibanja Se naprej zelo skrbno spremljati, da bi

ugotovili osnovne trende, povezane z
inflacijskimi pritiski v daljSem ¢asovnem
obdobju, ter bolje razumeli kratkoro¢no
dinamiko.



Tako bo mogoce celoviteje razumeti, kako se na
povecano nestanovitnost na finan¢nih trgih
odziva zasebni sektor. Sir§a ocena osnovnega
trenda rasti denarja in kreditov je zaradi
nedavnih gibanj na finan¢nih trgih v sedanjem
trenutku Se posebno pomembna. Povecana
finan¢na nestanovitnost lahko vpliva na
kratkoro¢no vedenje imetnikov denarja, zaradi
cesarbibilaizpeljavaosnovnegatrenda denarne
dinamike otezena. Hkrati lahko podatki o
denarju in kreditih omogocijo tudi pomemben
vpogled v to, kako so se finan¢ne institucije,
gospodinjstva in podjetja odzvali na pretrese na
finan¢nih trgih.

Zaenkrat sicer ni veliko znakov, da bi nemirna
dogajanja na finanénih trgih od zacetka avgusta
obCutno vplivala na dinamiko agregatov
Sirokega denarja in kreditov, Ceprav so te
razmere verjetno vplivale na nekatere bilan¢ne
postavke, na primer imetja delnic/tock skladov
denarnega trga. Rast ban¢nih posojil
gospodinjstvom in nefinanénim druzbam je v
zadnjih mesecih namre¢ ostala moc¢na, iz ¢esar
bi bilo mogoce sklepati, da se ponudba kreditov
ni zmanj$ala. Za celovitej$o oceno vpliva, ki so
ga na bilance bank, pogoje financiranja ter rast
denarja in kreditov imela gibanja na finan¢nih
trgih, bodo potrebni dodatni podatki in analize.

Navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske
in denarne analize v celoti potrjuje oceno, da v
srednjerocnem obdobju obstajajo navzgor
usmerjena tveganja za stabilnost cen, saj je rast
denarja in kreditov v euroobmodju zivahna,
gospodarski temelji euroobmocja pa so trdni.
Hkrati prevrednotenje tveganja na finan¢nih
trgih Se ni koncano, negotovost glede
morebitnega vpliva na realno gospodarstvo pa
se nadaljuje. Svet ECB bo zato zelo natanéno
spremljal vsa gibanja. Denarna politika ECB je
v skladu s svojim mandatom pripravljena
prepreiti navzgor usmerjena tveganja za
stabilnost cen. Da bi nedavno povisanje
inflacije ostalo zacasno, je zlasti bistveno, da
se sekundarni ucinki, ki bi lahko prek trenutne
stopnje inflacije vplivali na oblikovanje plac in

cen, ne uresnicijo. Svet ECB bo z odlo¢nim in
pravocasnim ukrepanjem na podlagi svoje
ocene zagotovil, da se sekundarni ucinki in
tveganja za stabilnost cen v srednjero¢nem

obdobju ne uresniijo ter da ostanejo
srednjerotna in  dolgoro¢na inflacijska
pricakovanja trdno =zasidrana v skladu s

stabilnostjo cen. To je v sedanjih razmerah Se
toliko pomembneje. Kar zadeva financne trge,
bo Svet ECB v prihodnjih tednih Se naprej
pozorno spremljal vsa dogajanja.

Na podro¢ju javnofinancne politike se
proracunski saldo v euroobmocju letos
izboljSuje, kot na splo$no potrjujejo letosnje
jesenske gospodarske napovedi Evropske
komisije. Kljub temu je napredek pri strukturni
fiskalni konsolidaciji v drzavah, ki Se imajo
proracunsko neravnovesje, ve¢inoma nezado-
voljiv. Zaradi pomanjkanja ambicioznejsih
ukrepov se po nepotrebnem zavlacuje odprava
preostalega javnofinan¢nega primanjkljaja,
kar bi lahko v primeru manj ugodnega
makroekonomskega okolja povzroéilo ne-
prijetno presenecenje. Drzave ¢lanice bi morale
izpolniti zavezo, ki so jo aprila 2007 sprejele s
sporazumom Euroskupine v Berlinu, po katerem
naj bi vecina ¢lanic euroobmocja dosegla svoj
srednjerocni cilj v letu 2008 ali 2009, vse pa naj
bi to dosegle najpozneje do leta 2010.

Na podrocju strukturnih reform je pomembno,
da vlade nadaljujejo svoja prizadevanja pri
doseganju napredka. IzboljSanje zaposlenosti
v zadnjih letih kaze, da so pretekle reforme
obrodile sadove. Bistveno je ohraniti reformni
zagon s ciljem povecati konkurenco, rast
produktivnosti in proznost trga dela ter
prepreciti preobrat reformnih prizadevanj v
drzavah euroobmocja.

ECB
Mesecni bilten
december 2007







EKONOMSKA
IN DENARNA

EKONOMSKA IN DENARNA GIBAN]JA GIBANJA

Iunanje
okolje
euroobmodja

| ZUNANJE OKOLJE EUROOBMOC)A

Ekonomska aktivnost v svetovnem gospodarstvu na splosno ostaja trdna, ¢eprav ne vec na tako
visoki ravni. Svetovne posledice pocasnejse rastiv ZDA so zaenkrat ostale omejene in vlogo gonila
svetovne gospodarske rasti deloma prevzemajo nastajajoci trgi. Skupna inflacija cen zZivljenjskih
potrebscin se je zaradi visjih cen primarnih surovin v drzavah OECD povecala. V mnogih
nastajajocih trgih je inflacija precej poskocila predvsem zaradi mocnejSega pritiska cen hrane.
Gledano v celoti ocenjujemo, da so tveganja na strani upocasnjevanja gospodarske rasti.
Povezana so predvsem z moznostjo, da bo sedanje prevrednotenje tveganja na financnih trgih
imelo Sirsi ucinek na pogoje financiranja, zaupanje ter gospodarsko rast sveta in euroobmocja, z
moznostjo nadaljnje rasti cen nafte in primarnih surovin, vkljucno s cenami kmetijskih izdelkov,
pa tudi z negotovostjo glede protekcionisticnih pritiskov in moznih neobvladljivih gibanj zaradi
svetovnih neravnovesij.

1.1 GIBANJAV SVETOYNEM GOSPODARSTVU Graf | Industrijska proizvodnja v driavah

Svetovna gospodarska aktivnost ostaja trdna,
Ceprav se je nekoliko umirila z zelo visokih
ravni, zabelezenih v zadnjih letih. Medtem ko —— OECD brez euroobmodja
se je industrijska proizvodnja v drzavah OECD
(brezeuroobmocja) od marcanaprej povecevala
in v septembru glede na trimesecno drsece
povprecje (glej graf 1) narascala po visoki 1,4%
stopnji, paanketnikazalnikiosvetovnih pogojih
poslovanja kazejo, da se rast v predelovalnih
dejavnostih na svetovni ravni nekoliko umirja.
Svetovni indeks PMI za vse dejavnosti je v
zadnjih mesecih postopno padal in novembra
dosegelraven 54,0, karjesicerpod dolgoro¢nim 50
povpreéjem, a §e vedno nad mejno vrednostjo T o000 20027 2004 2006
50, ki gospodarsko konjunkturo locuje od o ,

.. . . Vira: izra¢uni OECD in ECB.
recesije. Ker sedanja upocasnitev gospodarske Opomba: zadnji podatek je za oktober 2007, razen za OECD
aktivnosti v ZDA izhaja predysem iz podaljsane {1 sroobmosis Geptember 2007) ik poduk]
Sibkosti na stanovanjskem trgu, posledice za  povpretje tri mesece prej.
svetovno gospodarstvo zaenkrat ostajajo dokaj
omejene. Gospodarska ekspanzija v nastajajocih trgih, predvsem azijskih, se nadaljuje po visoki
stopnji, kar pomeni, da te drzave kot gonilo svetovne rasti prevzemajo vlogo ZDA. Vseeno ostaja
vprasljivo, v kolik§ni meri bosta povecana nestabilnost na finan¢nih trgih, zabelezena v zadnjih
mesecih, ter posledi¢na vecja negotovost negativno vplivali na svetovno gospodarstvo.

(mesecni podatki; desezonirano)
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Glede na vi$je cene primarnih surovin, predvsem energentov in hrane, ter neugodne bazne uéinke,
je skupna inflacija cen zivljenjskih potrebscin v drzavah OECD s septembrske ravni 2,2% oktobra
poskocila na 2,8%. Brez hrane in energije je inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in oktobra znasala
1,9%, kar je enako kot v septembru. Medmesecno so cene zivljenjskih potrebs¢in oktobra narascale
po enaki stopnji kot mesec prej, torej 0,3%. Na mnogih nastajajocih trgih se je inflacija moc¢neje
povecala predvsem zaradi ve¢je utezi hrane v njihovem indeksu cen. Anketni kazalniki svetovnih
cen inputov kazejo, da so se povprecni stroski novembra moc¢no povecali tako v predelovalnih kot
tudi v storitvenih dejavnostih.
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IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

V ZDA je gospodarska aktivnost ostalarobustna
kljub sedanji korekciji na stanovanjskem trgu in
pretresom na finan¢nih trgih. Po predhodnih
ocenah je v tretjem Cetrtletju realni BDP rasel
po cetrtletni stopnji 4,9% na medletni ravni,
potem ko je v drugem Cetrtletju rast znasala
3,8%. Podpirala sta jo predvsem presenetljivo
hitra rast neto izvoza ter razmeroma mocna
zasebna potro$nja, ki je odtehtala negativen
vpliv na stanovanjsko gradnjo. Medtem ko je
bila ocena za rast BDP v tretjem Ccetrtletju
popravljena navzgor, je bila zasebna potros$nja
nekoliko Sibkejsa, kot je bilo pricakovano pred
tem.

Na podro¢ju cenovnih gibanj se je medletna
inflacija po indeksu CPI, ki se je v poletnih
mesecih nekoliko umirila, nedavno ponovno
povecala.Ktemusonajvecprispevalienergetski
stroski, ki so se v zadnjem ¢asu mo¢no povecali
predvsem zaradi moc¢nega baznega ucinka, ter
cene hrane, pri katerih je naras¢ajo¢ trend
prisoten ze od januarja2007. Oktobrajeinflacija
po CPI znasala 3,5%, kar je 0,8 odstotne tocke
nad 6 meseénim povpre¢jem od majado oktobra.
Vseeno je osnovna inflacija cen zivljenjskih
potrebscin (tj. brez energije in hrane) ostala na
nizji ravni. Oktobra je osnovna inflacija po CPI
znasala 2,2%, kar je enako 6 meseCnemu
povprecju.

Po pricakovanjih se bo v prihodnjem obdobju
rast BDP v ZDA od cetrtega cetrtletja 2007
naprej upocasnjevala, saj bodo rast mocneje
zavirali vse globlji popravki na stanovanjskem
trgu ter Se vedno prisotni pretresi na finan¢nih
trgih. Poleg tega bodo realno rast potrosnje
predvidoma slabili tudi nekoliko slabsi pogoji
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industrijsko razvitih gospodarstvih

— curoobmocje ==== Japonska
XXX ZDA

Zdruzeno kraljestvo

Gospodarska rast”
(med¢etrtletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)

2,0 2,0
15 [ihs : 15
i 3
1,0 Y N\ 1,0
0,5 \‘ﬂ A 0,5
gl /:l‘ L il
i bl
N 3
0,0 H e 0,0
05 |5 0,5
n
H
-1,0 -1,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stopnja inflacije?
(cene zivljenskih potreb3¢in; medletne spremembe v odstotkih;
mesecni podatki)

5 5

4 4

3 - “Ah gl 3

5 &t V W A 2
N 2 v \/\\/_/" |4 Y

Ak A's 1
/ . y

- Jodse o
LT P Y

'I“"'.: "l'\ '\v‘\' l".
-1 & v LW 1 -1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmodje in
Zdruzeno kraljestvo, nacionalni podatki se uporabljajo za
ZDA in Japonsko. Podatki o BDP so desezonirani.

2) HICP za euroobmocje in Zdruzeno kraljestvo, CPI za ZDA
in Japonsko.

na trgu dela ter visoki energetski stroski. Po drugi strani bosta robustno zunanje povprasevanje in
Sibkejsi devizni te¢aj predvidoma $e naprej podpirala izvoz in s tem rast BDP. Vseeno je vioga
zunanjetrgovinske menjave v gospodarstvu ZDA razmeroma majhna, podatki iz nedavnih
kazalnikov pa nakazujejo, da se gospodarska rast upocasnjuje. Kljub nedavnemu skoku cen
energentov in depreciaciji ameriSkega dolarja so inflacijska pricakovanja v ZDA ostala

razmeroma trdno zasidrana.

31. oktobra 2007 je zvezni odbor ZDA za odprti trg sklenil, da ciljno medbanc¢no obrestno mero
zmanj$a za 25 bazi¢nih tock na 4,50%. Hkrati je za 25 bazi¢nih tock na 5,00% znizal tudi obrestno

mero za likvidnostna posojila.

ECB
Mesecni bilten
december 2007



JAPONSKA

Na Japonskem se je gospodarska aktivnost e naprej izboljSevala, inflacija pa je ostala umirjena.
Rast podpirata trdno domace povprasevanje in moc¢an izvoz. Po zastoju v drugem cCetrtletju se je
po predhodnih podatkih, ki jih je objavil urad vlade, gospodarska aktivnost v tretjem Cetrtletju leta
2007 ponovno okrepila, k ¢emur je najve¢ prispevalo mo¢no zunanje povprasevanje, ki prihaja
predvsem iz ostalih delov Azije. Realni BDP, ki je v drugem cetrtletju rasel po stopnji -0,4%, se
je v tretjem Cetrtletju povecal za 0,6% na Cetrtletni ravni, kar je nad trznimi pri¢akovanji.

Zaradi vztrajnih navzdol usmerjenih pritiskov, Se zlasti na place, je inflacija cen zivljenjskih
potrebs¢in ostala umirjena (glej graf 2). Oktobra 2007 se je prvi¢ po decembru 2006 vrnila v
pozitivnho obmocje. Medletna sprememba indeksa CPI je tako znaSala 0,3%, potem ko je bila
septembra -0,2%, medletna sprememba indeksa CPI brez sveze hrane pa je znasala 0,1%, prejsnji
mesec pa -0,1%.

Japonska centralna banka je na seji 13. novembra 2007 sklenila, da svojo ciljno obrestno mero
(nezavarovana izklicna obrestna mera ¢ez no¢) ohrani nespremenjeno na ravni 0,50%.

ZDRUZENO KRALJESTVO

V Zdruzenem kraljestvu je gospodarska rast v zadnjih Cetrtletjih visoka — na ravni dolgoro¢nega
povprecja 0,7% (glej graf 2) ali nad njim. V tretjem cetrtletju je BDP rasel po stopnji 0,7%
(medcetrtletno), glavno gonilo rasti pa sta bila zasebna potro$nja in bruto investicije v osnovna
sredstva. Prispevek neto izvoza k rasti BDP je bil negativen, saj se je rast uvoza okrepila v skladu
z domacim povprasevanjem in izvozno dinamiko. Rast BDP se bo v prihodnjih Cetrtletjih po
pricakovanjih medcetrtletno upocasnila.

Inflacija po HICP, ki je Sest mesecev zaporedoma padala, se je s septembrske ravni 1,8% v oktobra
zvisalana 2,1%. PoviSanje je mogoce pripisati predvsem vi§jim cenam goriva, maziv in nekaterih
prehrambenih izdelkov. Kratkoro¢no bo inflacija zaradi visjih cen energije, hrane in uvoznih
izdelkov po pri¢akovanjih ostala nad 2,0%.

Odbor za denarno politiko Bank of England je 6. decembra 2007 sklenil, da klju¢no obrestno mero
znizaza 0,25 odstotne tocke na 5,5%. Odlocitev je sprejel obzacetnih znakih umirjanja gospodarske
rasti, vse slabsih pogojih na finan¢nih trgih in zaostrovanju pogojev pri ponudbi kreditov.

DRUGE EVROPSKE DRZAVE

V drugih drzavah EU zunaj euroobmocja je gospodarska rast v zadnjih Cetrtletjih ostala trdna,
spodbujalo pa jo je predvsem domace povprasevanje. Na gibanje inflacije so v mnogih drzavah
mocno vplivale naragcajoce cene hrane, kar med drugim odraza vremensko pogojene omejitve na
ponudbeni strani.

Na Svedskem in Danskem se realna gospodarska gibanja v zadnjih &etrtletjih razhajajo. Medtem
ko je na Danskem Cetrtletna stopnja rasti realnega BDP v drugem cetrtletju 2007 padla na -0,4%,
je na Svedskem narasla na 0,9%. Na Danskem je k tak§nim gibanjem prispevala predvsem splo§na
slabitev domadega povprasevanja, na Svedskem pa sta se tako zasebna kot drzavna potrosnja
okrepili. Inflacija po HICP se je z nizke ravni v zadnjih mesecih v obeh drzavah povecala. Oktobra
se je medletna inflacija po HICP na Danskem zvi$ala na 1,8%, na Svedskem pa na 1,9%.

Izmed §tirih najve¢jih drzav srednje in vzhodne Evrope je na Ceskem in Poljskem gospodarska rast
v zadnjih Cetrtletjih ostala trdna, na Madzarskem in v Romuniji pa se je upocasnila. Rast realnega
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BDP je spodbujalo predvsem domace povprasevanje, razen na Madzarskem, kjer je k rasti najvec
prispeval neto izvoz. Kazalniki zaupanja kazejo, da bo gospodarska rast na Madzarskem in v
Romuniji v prihodnjih mesecih $e naprej postopno slabila. Inflacijska gibanja se v teh $tirih
drzavah $e naprej mo&no razlikujejo. Na Ceskem je inflacija po HICP v oktobru zaradi baznih
u¢inkov narasla na 4,0%, na Poljskem pa se je predvsem zaradi vi§jih cen energentov povecala na
3,1%. Tako na Madzarskem kot v Romuniji je inflacija po HICP zaradi narasc¢ajocih cen hrane in
energije naraslana 6,9%. Na Madzarskem je inflacija po HICP v zadnjem letu ostala visoka zaradi
dviga posrednih davkov in nadzorovanih cen, ki ga je drzava izvedla v okviru paketa javno-
finan¢ne konsolidacije. V prihodnjih mesecih bodo v vseh drzavah prisotna navzgor usmerjena
inflacijska tveganja, ki izvirajo iz cen hrane in energije.

V vecini manjsih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja je bila medcetrtletna rast realnega BDP v
zadnjih cetrtletjih moc¢na, predvsem zaradi trdnega domacega povprasevanja, ki ga je podpirala
hitra rast kreditov, zaposlovanja in pla¢. Sode¢ po kazalnikih zaupanja se bo gospodarska rast v
prihodnjih mesecih nekoliko upocasnila. Medletna inflacija po HICP je v zadnjih mesecih
naras§cala zelo hitro in v ve¢ini najhitreje rasto¢ih drzav, kot so Bolgarija in baltske drzave, ostaja
visoka. V kratkoro¢nih inflacijskih obetih je prisotna velika negotovost zaradi volatilnih cen hrane
in energije, v Stevilnih drzavah, zlasti tistih z najhitrejso rastjo, pa moc¢an ostaja tudi pritisk plac.

V Rusijije rast BDP v drugem Cetrtletju leta 2007 ostala trdna in je na medletni ravni znasala 7,8%.
Sode¢ po vodilnih kazalnikih gospodarske aktivnosti se je gospodarski vzpon, ki ga spodbuja
predvsem domace povprasevanje, v tretjem cCetrtletju leta 2007 nadaljeval. Inflacija je Se naprej
nara$cala in v oktobru na medletni ravni dosegla 10,8% (v septembru 9,4%).

RASTOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

V rastocih azijskih gospodarstvih se je gospodarska aktivnost Se naprej hitro krepila, kar velja
predvsem za najvecje drzave v regiji. Inflacijski pritiski so se na Kitajskem $e dodatno okrepili, v
drugih velikih drzavah pa so ostali razmeroma $ibki.

Na Kitajskem je rast ostala mo¢na. V tretjem Cetrtletju je realni BDP rasel po stopnji 11,5%, kar
je nekoliko pocasneje od 11,9% v prejSnjem cetrtletju, a e vedno v skladu s povprecno stopnjo
rasti v prvi polovici leta. Rast sta spodbujala predvsem mo¢no domace investiranje in neto izvoz.
Ceprav je izvoz med julijem in oktobrom nara$¢al nekoliko podasneje, se je zunanjetrgovinski
presezek Se naprej poveceval in v prvih desetih mesecih leta 2007 dosegel skupno vrednost
213 milijard USD, kar je 20% nad presezkom celotnega lanskega leta. Hkrati so se Se naprej
povecevale devizne rezerve in ob koncu septembra 2007 znasSale 1.433 milijard USD. Kitajska
centralna banka je stopnjo obveznih rezerv za banke 26. novembra deveti¢ letos zvisala za
50 bazi¢nih to¢k na 13,5%.

V Juzni Koreji je realni BDP v tretjem Cetrtletju leta 2007 medletno rasel po stopnji 5,2%, kar je
hitreje kot v prej$njem Cetrtletju, ko je rast znasala 5,0%. Medletna inflacija po CPI je z oktobrske
ravni 3,0% v novembru poskocila na 3,5%, k ¢emur so najve¢ prispevale visje cene hrane in
primarnih surovin. V Indiji je gospodarska aktivnost ostala trdna, saj je realni BDP v tretjem
cetrtletju medletno povprecno rasel po stopnji 8,9%, nekoliko nizje od 9,3% v predhodnem
cetrtletju. Inflacija veleprodajnih cen, ki jo indijska centralna banka uporablja kot glavno merilo
inflacije, je novembra znasala 3,1%.

Na splosno ostajajo gospodarski obeti za rastoc¢a azijska gospodarstva ugodni, predvsem zaradi
vztrajne rasti domacega povprasevanja, pa tudi mocne rasti izvoza.
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LATINSKA AMERIKA

V Latinski Ameriki je gospodarska aktivnost ostala trdna, poganjalo pa jo je predvsem domace
povprasevanje. V Mehiki se je rast realnega BDP v tretjem Cetrtletju leta 2007 ponovno okrepila
in na medletni ravni dosegla 3,7%, z 2,8% v drugem Ccetrtletju. Pri cenovnih gibanjih je bila
medletna stopnja inflacije cen zivljenjskih potrebscin v tretjem Cetrtletju povpreéno 4%, kar
pomeni, da v primerjavi z prej§njima dvema ¢etrtletjema ostaja nespremenjena. Centralna banka
je 26. oktobra svojo klju¢no obrestno mero dvignila za 25 bazi¢nih to¢k na 7,5%. V Braziliji se je
industrijska proizvodnja v tretjem cetrtletju Se okrepila in dosegla 6,3% na medletni ravni v
primerjavi s 4,8% v prvi polovici tega leta. Medletna inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in se je
oktobra nekoliko zviSala na 4,1%. V Argentini je gospodarska rast ohranila moc¢an zagon, saj je
industrijska proizvodnja v tretjem cetrtletju rasla po stopnji 6,9%. Medletna inflacija po indeksu
CPI se je Se naprej znizevala, vseeno pa je ostala visoka. Povprecna stopnja inflacije v tretjem
cetrtletju je bila 8,6%, kar je pod ravnjo prej$njih Sestih mesecev, ko je v povpredju znasala
9,2%.

Gledano v celoti gospodarski obeti za Latinsko Ameriko kljub negotovosti glede preliva nedavnih
finan¢nih pretresov ostajajo ugodni, glavno gonilo rasti pa bo po pri¢akovanjih ostalo domace
povprasevanje.

1.2 TRGI PRIMARNIH SUROVIN

Cene nafte so skoraj ves november hitro nara$cale. Tako sta ceni zahodnoteksaske nafte in surove
nafte brent dosegli novo rekordno vrednost dale¢ nad 90 USD za sod. Proti koncu novembra in v
zacCetku decembra so cene nato precej padle. 5. decembra je sod nafte brent stal 89,7 USD, kar je
priblizno 48% nad ravnjo z zacetka tega leta. Rast cen nafte sta poganjala predvsem nadaljnje
zaostrovanje razmer na naftnem trgu in nezmanjsane geopoliti¢ne napetosti. Zaskrbljenost glede
omejitev v svetovni dobavi je zbujalo zlasti nesezonsko ¢rpanje zalog v tretjem cCetrtletju pred
zaCetkom zime na severni polobli. Kot je v svojem mese¢nem porocilu o nafti novembra porocala
Mednarodna agencija za energijo (IEA), so se zaloge OECD, predvsem v ZDA, na Japonskem in
v Evropi, oktobra in v za¢etku novembra Se naprej zmanjSevale, kar odraza mocno povprasevanje
in omejitve v ponudbi. Rast cen je vseeno zavirala moznost, da se bo zaradi visoke cene nafte in
mozne upocasnitve gospodarske rasti v ZDA, rast povprasevanja upocasnila. Po navedbah IEA
vi§je cene energije Ze vplivajo na povprasevanje po nafti, predvsem v drzavah OECD. Zato je svojo
napoved rasti svetovnega povprasevanja po nafti v letu 2008 IEA popravila navzdol na 2,3% (kar
je Se vedno nad 1,2% rastjo, ki je projicirana za leto 2007). Vseeno so kljub vec¢kratnim pozivom
ministri OPEC na zasedanju 5. decembra sklenili, da OPEC ne bo povecdal obsega proizvodnje.

V prihodnjem obdobju bodo zaradi Se vedno omejenih prostih zmogljivostih ob visokem
povprasevanju ter nezmanj$anih geopoliti¢nih ter ponudbenih tveganjih cene nafte ostale
povisane, ¢e OPEC ne spremeni svoje politike. Sode¢ po terminskih trgih udelezenci na naftnem
trgu trenutno pricakujejo, da bodo cene ostale visoke in naj bi se do konca leta 2008 nekoliko
znizale proti 88 USD za sod.

Po velikih podrazitvah v septembru so cene primarnih surovin brez energentov v oktobru in
novembru ostale razmeroma volatilne. Skupni indeks cen drugih primarnih surovin razen
energentov (izrazen v ameriskih dolarjih) je bil novembra v povprecju za priblizno 14% visji kot
leto prej, saj so visje cene kmetijskih izdelkov ve¢ kot odtehtale nizje cene kovin. Predvsem Se
vedno narascajo cene hrane, ceprav nekoliko pocasneje od zelo visokih stopenj rasti,
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Graf 3 Glavna gibanja na trgih Graf 4 Ibirni vodilni kazalnik za driave
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Opomba: Kazalnik za nastajajoCe trge je tehtano povpredje
zbirnega vodilnega kazalnika (CLI) za Brazilijo, Kitajsko in
Rusijo.

zabelezenih ob koncu septembra. Cene oljnic in olj so v novembru §e naprej naraséale, saj so
razmere na teh trgih zaradi mo¢nega povprasevanja po biogorivih ter manjse proizvodnje soje in
drugih oljnic Se posebej zaostrene.

1.3 IZGLEDI ZA ZUNANJE OKOLJE

Svetovna gospodarska rast se sicer nekoliko umirja, vendar ostaja trdna, zato bo zunanje
povprasevanje po blagu in storitvah euroobmocja v srednjeroénem obdobju predvidoma ostalo
visoko. Septembra je zbirni vodilni kazalnik (CLI) za glavne drzave neclanice OECD kazal, da se
vztrajna rast na Kitajskem, v Indiji in Braziliji nadaljuje, nekoliko pa so se izboljsali tudi obeti za
Rusijo. Nasprotno pa kazalnik CLI Se vedno kaze, da se gospodarski obeti za vecino vecjih
gospodarstev OECD $e naprej poslabsujejo.

Gledano v celoti ocenjujemo, da so tveganja za gospodarsko rast na strani upocasnjevanja rasti.
Taks$na navzdol usmerjena tveganja so povezana predvsem z moznostjo, da bo sedanje pre-
vrednotenje tveganja na finan¢nih trgih imelo $ir$i u¢inek na pogoje financiranja, zaupanje ter
gospodarsko rast sveta in euroobmocja, z moznostjo nadaljnje rasti cen nafte in primarnih surovin,
vkljuéno s cenami kmetijskih izdelkov, pa tudi z negotovostjo glede protekcionisti¢nih pritiskov
in moznih neobvladljivih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.
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2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA
2.1 DENAR IN POSOJILA MFI

Med avgustom in oktobrom 2007 je osnovna stopnja denarne ekspanzije v euroobmocju ostala
mocna, kar se je odrazalo v nadaljevanju hitre rasti M3 in posojil. Kaze, da je imelo nemirno
dogajanje na financnih trgih do zdaj le omejen vpliv na gibanje Sirsega denarja in kreditov, ceprav
je verjetno vplivalo na nekatere posebne postavke bilance stanja MFI. Zadnji podatki tako kazejo,
da ponudba bancnih posojil ni bila resno motena. Prav tako niso potrdili, vsaj zaenkrat, da
agregatne podatke podpira obsezno ponovno pridobivanje predhodno listinjenih posojil ali
kreditnih proizvodov. Zato je videti, da je vztrajno mocna rast kreditov, ki se naprej pomembno
prispeva k zZivahni denarni dinamiki, odraz normalnega obnasanja glede zadolzevanja in ne
morebitnih pretresov v zvezi s tem. Ceprav je zaradi spodbujevalnega ucinka razmeroma polozne
krivulje donosnostivideti, da letna rast M3 trenutno morda prevec poudarja moc¢ osnovne denarne
dinamike, ostaja splosna denarna in kreditna rast Se naprej mocna. To v kontekstu presezne
likvidnosti kaze na tveganja za srednje— in dolgorocno stabilnost cen zaradi pritiskov navzgor.

SIRSI DENARNI AGREGAT M3

V tretjem Cetrtletju leta 2007 se je letna stopnja rasti M3 nadalje povecala na 11,5% z 10,6% v
drugem in 10,2% v prvem cetrtletju, kar je najvisja letna stopnja rasti od zacCetka tretje faze
ekonomske in monetarne unije." Letna stopnja rasti M3 se je v avgustu in septembru nekoliko
spustila, oktobra pa je spet narasla in dosegla 12,3% (glej graf 5). Letna stopnja rasti M3,
popravljenega glede na ocenjeni vpliv prerazporeditev portfeljev, se je gibala podobno kot letna
stopnja rasti uradnega M3 (glej graf 6).

1) To je bilo prav tako posledica najvisje letne stopnje rasti od zacetka 80. let, na podlagi sinteti¢ne ocene M3 pred letom 1999.

Graf 6 M3 in M3, popravljen glede na
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prilagojeno za Stevilo dni)
== M3 (3 mesecna drseca sredina medletne stopnje rasti)

«+++ M3 (medletna stopnja rasti) = yradni M3
==== M3 (6 mese¢na stopnja rasti, preracunana «eeee M3, popravljen glede na ocenjeni vpliv
na letno raven) prerazporeditev portfeljev”
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1) Ocene obsega prerazporeditev portfeljev v M3 temeljijo
na pristopu, ki je opisan v ¢lanku z naslovom ,,Monetary
analysis in real time”, Monthly Bulletin, oktober 2004.
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Siroka denarna analiza kaZe, da nedavna mo¢na
rast M3 nekoliko pretirano poudarja osnovno
stopnjo denarne ekspanzije. Del nedavne rasti
M3 je na primer povezan s polozno, véasih celo
obrnjeno krivuljo donosnosti. V zvezi s tem so
kratkoro¢ni depoziti MFI z vidika obrestovanja

Graf 7 Glavne sestavine M3

(medletne spremembe v odstotkih; sezonsko in koledarsko
prilagojene)

—_— Ml
druge kratkoroéne vloge
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vrednostnih papirjev, zaradi Cesar je prislo do 22
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sredstva ponujajo vecjo likvidnost in manj 6 ; |16
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stroskih glede na svoje donose. Zato mocnejso 1 ; 1
rast M3 do neke mere spodbuja $pekulativno 12 W A 1 12
povprasevanje po denarnih sredstvih. V prid 10 \u WA// V\ _..." 10
temu stalis¢u govori trend upadanja letne g o W g
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(glej graf 7). Cetudi upostevamo te uéinke, je v Ecéom 2005 2006 2007

1r: .

splosna rast M3 v tretjem cetrtletju leta 2007
ostala moc¢na.

Moc¢no denarno ekspanzijo v tretjem cetrtletju leta 2007 je prav tako spodbujala hitra rast
kreditov zasebnemu sektorju. MFI posojila zasebnemu sektorju so ze sedmo Cetrtletje zapored
nara$cala z dvomestno letno stopnjo rasti. Na finan¢nih trgih so mo¢ni tokovi posojil MFI
nefinan¢nim druzbam in gospodinjstvom v zadnjih §tirih mesecih v nasprotju s stalis¢em, da je
zadnje nemirno dogajanje na trgih povzro¢ilo resne motnje v ponudbi MFI posojil. Ce pogledamo
ve¢ Sir§ih meril denarja in kreditov, je zaenkrat malo znakov o tem, da je nemirno dogajanje na
finan¢nih trgih kakor koli mo¢no vplivalo na splosno denarno ekspanzijo.? Skladno s svojo naravo
in izvori je nekoliko vplivalo na posebne postavke bilance stanja MFI, ki so tesno povezane z
denarnim trgom in trgom vrednostnih papirjev, zavarovanih s premozenjem. Natancneje, tak
vpliv je bilo mogoce opaziti v imetjih tock/delnic skladov denarnega trga, v gibanju kratkoro¢nih
dolzniskih vrednostnih papirjev MFI in, do neke mere, v gibanju posojil in depozitov drugih
nemonetarnih finan¢énih posrednikov.

Zadnje nemirno dogajanje na financnih trgih je opozorilo na klju¢no vlogo MFI pri zagotavljanju
likvidnosti gospodarstvu in finanénemu sistemu, tudi v modelu ban¢nistva, pri katerem MFI
posojila po odobritvi prodajo vlagateljem (t. i. model ,,odobri in razdeli”, angl. ,,originate and
distribute”). Sektor MFI ima zato osrednjo vlogo pri $iritvi finanénega kaosa na $irsi finan¢ni
sektor in v kon¢ni fazi na realno gospodarstvo. Analiza denarnih podatkov iz bilance stanja MFI
je dala pomembne informacije o vplivu nemirnega finan¢nega dogajanja na denarna gibanja in,
bolj splosno, o odzivu zasebnega sektorja na pove¢ano negotovost v zvezi z nestanovitnostjo
financ¢nega trga.

2) Glej tudi okvir 2 z naslovom ,,The impact of the financial market turmoil on money and credit developments”, Monthly Bulletin
ECB, november 2007.
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Ob upostevanju (omejenega) vpliva nemirnega finan¢nega dogajanja na denarno dinamiko in
kljub spodbujevalnemu uéinku polozne krivulje donosnosti na rast M3 analiza podatkov iz bilanc
stanja MFI na splo$no kaze, da je osnovna stopnja denarne ekspanzije §e naprej mocna.

GLAVNE SESTAVINE M3

V tretjem cetrtletju letu 2007 je letna stopnja rasti M1 nekoliko narasla na 6,5% (s 6,2% v drugem
Cetrtletju), Ceprav je bila §e vedno precej nizja od stopenj rasti iz let 2003 in 2004 (glej tabelo 1)¥
Oktobra se letna stopnja rasti M1 glede na tretje Cetrtletje ni spremenila. Na M1 trenutno vplivata
dve nasprotujoci si sili. Na eni strani naras¢ajoci oportunitetni stroski drzanja M1, povezani s
povecevanjem kljucnih obrestnih mer ECB od decembra 2005, na M1 vplivajo zaviralno, po
drugi strani pa zaradi vztrajno moc¢ne gospodarske aktivnosti in Zelje, da se M1 uporablja kot
zaS¢ita pred ucinki nedavnega nemirnega dogajanja na financnih trgih, obstaja vecje s
transakcijami povezano povprasevanje po M1.

Ta vzorec gibanja se izraza tudi v letni stopnji rasti depozitov ¢ez no¢, glavne sestavine M1, ki se
je oktobra povecala na 6,2%, potem ko je v tretjem ¢etrtletju znasala 6,1%, v drugem pa 5,5%.
Istocasno se je letna stopnja rasti gotovine v obtoku $e znizevala in oktobra dosegla 8,1%, potem
ko je v tretjem Cetrtletju znasSala 8,8% in v drugem 10,0%, kar kaze na verjetno pojemanje
ucinka prehoda na eurogotovino na rast povprasevanja po gotovini.

Letna stopnja rasti kratkoro¢nih depozitov razen depozitov c¢ez no¢ se je Se krepila in oktobra
dosegla 17,0% glede na 15,0% in 13,1% v tretjem oziroma drugem cetrtletju (glej graf 7). To gre
pripisati vztrajnemu moc¢nemu nara$canju kratkoro¢nih vezanih vlog (tj. vezanih vlog do 2 let),
ki so v tretjem Cetrtletju narascale z letno stopnjo 37,6%. Nasprotno se je obseg vlog na odpoklic
z odpoklicem do 3 mesecev $e naprej zmanjSeval, tako da je bil v tretjem Cetrtletju leta 2007

3) Cetrtletne povprecne stopnje rasti so izratunane na podlagi povpre¢ne vrednosti v &etrtletju.

Tabela | Pregled spremenljivk denarja

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

\ Stanje Medletne stopnje rasti
‘ kot odstotek 2006 2007 2007 2007 2007 2007
\ M3" v I 11 11 sep. okt.
M1 45,0 6,8 7,0 6,2 6,5 6,0 6,5
Gotovina v obtoku 72 11,1 10,5 10,0 8,8 8,2 8,1
Vloge &ez no¢ 37,8 6,0 6,3 55 6,1 5,6 6,2
M2-M1 (= druge kratkoro¢ne vloge) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 154 17,0
dvzzza‘f;“"ge 22,1 252 29,5 33,2 37,6 38,2 418
Xi‘;gfngze‘;‘ip"khc z odpoklicem 18,0 L1 -0,8 2,1 32 3,6 42
M2 85,1 8,7 9,1 9,2 10,3 10,2 11,2
M3-M2 (= trzni instrumenti) 14,9 11,3 16,9 19,3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 11,3 12,3
Kredit rezidentom euroobmodja 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Kredit sirSe opredeljeni drzavi -3,1 -4,5 -43 -39 -43 -4,1
Posojila Sirse opredeljeni drzavi -0,4 -1,3 -1,2 -0,9 -1,5 2.2
Kredit zasebnemu sektorju 11,9 11,1 11,0 11,7 11,6 12,2
Posojila zasebnemu sektorju 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Dolgoro¢nejse finanéne obveznosti 9,0 10,0 10,3 10,3 9,7 9,0

(razen Kkapitala in rezerv)

Vir: ECB
1) Ob koncu zadnjega meseca, za katerega so na razpolago podatki, Lahko, da se §tevilke zaradi zaokroZanja ne ujemajo.
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manjsi za 3,2%. Ker se je obrestovanje kratkoro¢nih vezanih vlog gibalo v glavnem skladno z
naras§Canjem kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega trga, je razlika v obrestovanju med
kratkoro¢nimi hranilnimi vlogami in depoziti ¢ez no¢ (katerih obrestovanje se je povecevalo
pocasneje) stalno narascala. To je spodbudilo preusmerjanje iz M1 in hranilnih vlog v vezane
vloge. Poleg tega so ob ploski krivulji donosnosti kratkorotne vezane vloge privlacne v
primerjavi z bolj tveganimi sredstvi z daljS§imi zapadlostmi, ki niso vklju¢ena v M3, saj ponujajo
vecjo likvidnost in manj tveganja ob hkratnih nizkih oportunitetnih stroskih glede na svoje
donose, s ¢imer prav tako spodbujajo preusmerjanje z dolgoro¢nejsih sredstev.

Razmeroma polozna krivulja donosnosti v euroobmocju je prav tako pozitivno vplivala na letno
stopnjo rasti trznih instrumentov, ki je v tretjem Cetrtletju znasala 18,8%, oktobra pa 18,9%.
Istocasno se je letna stopnja rasti instrumentov v primerjavi s prej$njim cetrtletjem umirila, kar je
bilo odraz neto prodaj tock/delnic skladov denarnega trga s strani denarnega sektorja med julijem
in oktobrom. Spri¢o nemirnega dogajanja na finan¢nih trgih so bili Se posebej veliki neto odlivi
(vskupnivrednosti 26 milijard EUR) avgusta in septembra zabelezeni pri tockah/delnicah skladov
denarnegatrga. Pred zadetkom nemirnega dogajanjana finanénih trgih so nekateriskladi denarnega
trga prevzeli izpostavljenost do strukturiranega kreditnega trga, da bi dosegli vi§je donose kot
ustrezne primerjalne obrestne mere denarnega trga. Zdi se, da sta ponovno ocenjevanje tveganj na
tem trgu in v medijih izérpno obravnavana zaskrbljenost glede kakovosti sredstev majhnega
Stevila skladov pripeljala do na splosno kriticnega odnosa do navedenih instrumentov.
Dezinvestiranje pri teh sredstvih se odraza v mo¢nih prilivih kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev MFIL. V zadnjih $tirih mesecih je bilo nakupovanje vrednostnih papirjev v denarnem
povecalo na 57 milijard EUR) ter tako zagotavljalo sredstva sektorju MFI. Obenem so se nekateri
neto odlivi, do katerih je pri tockah/delnicah skladov denarnega trga prihajalo avgusta in
septembra, oktobra preusmerili. To je lahko odraz spremembe nekaterih $kodljivih reakeij, do
katerih je prihajalo na samem zacetku nemirnega dogajanja na finan¢nih trgih.

.....

sestavljajo kratkoro¢ni depoziti in pogodbe o povratnem nakupu (v nadaljnjem besedilu
»depoziti M3”). Letna stopnja rasti depozitov M3 sektorja gospodinjstev, tj. sektorja, ki najvec
prispeva k skupni rasti depozitov M3, je v tretjem Cetrtletju leta 2007 dosegla 7,3%, potem ko je v
drugem cetrtletju znasala 6,7%. Trend povecevanja, ki ga je mogoce pri tej stopnji rasti opazovati
od sredine leta 2004, se je tako nadaljeval, spodbujala pa sta ga rast dohodkov in premozenja ter
povecevanje obrestovanja depozitov M3. To potrjuje tudi splosnejSa ocena sektorskih imetij M3
(glej okvir 1 znaslovom ,,Nove ocene imetij po sektorjih za M3 euroobmocja”).

Letna stopnjarasti depozitov M3, ki jih imajo nefinan¢ne druzbe, se je v tretjem cetrtletju leta 2007
povecalana 13,4% s 13,1% v Cetrtletju pred tem. Depoziti M3, ki jih imajo nemonetarne finan¢ne
institucije, so v tretjem ¢etrtletju narascali z letno stopnjo 20,0%, potem ko je ta stopnja v drugem
Cetrtletju znaSala 15,7%. Ta krepitev je deloma povezana s potrebo nekaterih investicijskih
skladov po vzdrZevanju veéjih varnostnih zalog gotovine.

GLAVNE PROTIPOSTAVKE M3

Kar zadeva protipostavke M3, je visoka stopnja denarne rasti Se naprej usklajena z mo¢no rastjo
kreditov MFI rezidentom euroobmocja. Letna stopnja rasti kreditov MFI rezidentom euroobmocja
se je v tretjem cCetrtletju leta 2007 povecala na 8,7% z §,1% v drugem in 8,0% v prvem cetrtletju
(glej tabelo 1). V okviru skupnih kreditov so MFI v tretjem Cetrtletju Se naprej na neto osnovi
prodajale dolzniske vrednostne papirje SirSe opredeljene drzave, kar je v skladu s splosnim
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NOVE OCENE IMETI] PO SEKTORJIH ZA M3 EUROOBMOC]A

Osrednji izziv za monetarno analizo je na podlagi neposredno opazenih denarnih kazalcev,
kakrsen je $irSi denarni agregat M3, pripraviti oceno temeljne stopnje denarne ekspanzije,
ki razkrije morebitne znake tveganja za cenovno stabilnost, kar je nato mogoce upostevati
v denarni politiki. V praksi je za ekstrakcijo teh podatkov potrebna skrbna analiza gibanj
v posameznih komponentah, protipostavkah in sektorskih imetjih M3. Denarni sektor
sestavlja ve¢ podsektorjev, in sicer: gospodinjstva (vkljuéno z neprofitnimi organizacijami),
nefinanéne druzbe, finan¢ne institucije razen denarnih financnih institucij, med katere
uvr§¢amo zavarovalnice in pokojninske sklade ter druge nefinanc¢ne denarne posrednike,
drzava in lokalna uprava ter skladi socialne varnosti.

Ta okvir predstavlja nove ocene, ki jih je ECB pred kratkim zagotovila za sektorska imetja
M3 zasebnih sektorjev.” Te nove ocene so za obdobje od prvega Cetrtletja 1999 naprej na
razpolago na Cetrtletni osnovi in za obdobje od januarja 2003 naprej na meseéni osnovi.
Njihova priprava temelji na SirSe zajetem sklopu nacionalnih podatkov kot prej in na
celovitejsi metodologiji sestave. Te ocene nadomescajo prejSnje napovedi, predstavljene v
¢lanku z naslovom ,,Sektorska denarna imetja: determinante in nedavna gibanja” v izdaji
Monthly Bulletin, avgust 2006.

Priprava ocen za sektorska imetja M3

Priprava sektorskih casovnih vrst M3 v glavnem temelji na podatkih o sektorskih kratko-
ro¢nih depozitih (vkljuéno s pogodbami o povratnem nakupu), ki so na razpolago v statisti¢nih
podatkih iz bilanc stanja MFI in ki so v drugem cetrtletju 2007 predstavljali priblizno 80%
celotnega M3. Za te instrumente je sektor izdaje denarja v skladu z Uredbo ECB/2001/13
o statisti¢nih podatkih iz bilanc stanja MFI za obdobje po januarju 2003 objavil podrobno
sektorsko razclenitev na mesecni podlagi. Za obdobje 1999-2002 so ocenjene Cetrtletne
¢asovne vrste o sektorskih imetjih depozitov, ki so Ze javno dostopne.?

Prehod od sektorskih imetij kratkoro¢nih depozitov na sektorska imetja M3 zahteva, da
posameznim denarnim sektorjem dodelimo gotovino v obtoku, deleze/enote skladov
denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje, ki jih izdajajo MFI, s prvotno dospelostjo
do dveh let. Za te instrumente statisti¢nih podatkov ni mogoce zbrati neposredno od poro-
cevalcev, ker MFI obicajno ne morejo zagotoviti podatkov o lastnikih vrednostnih papirjev,
ki so jih izdale in s katerimi se trguje. Podobno tudi ni mogoce brez tezav identificirati
imetnikov gotovine. Dodelitev teh instrumentov M3 razliénim denarnim sektorjem torej
temelji na ocenah.” Kjer je ustrezno, so bile uporabljene tudi informacije, ki jih centralne
banke zbirajo v sklopu priprave sektorskih finan¢nih izkazov.

1) Nove ocene so na razpolago na spletni strani ECB: http://sdw.ecb.europa.eu. Na voljo so tudi na strani http://www.ecb.europa.
eu/stats/money/aggregates/sectorialm, kjer so tudi dodatne informacije o metodologiji ocenjevanja.

2) Te ocene, ki so od prvega Cetrtletja 1991 dostopne na Cetrtletni podlagi, je mogoce dobiti na spletni strani ECB: http://sdw.ecb.
europa.eu. Za podrobnejsi opis glej okvir 1 z naslovom ,,New euro area historical series on holdings of M3 deposits by sector” v
izdaji Monthly Bulletin, avgust 2006.

3) Te ocene vkljuCujejo statisticne podatke, sporo¢ene ECB v skladu s Smernico ECB/2007/9, ki navaja statisti¢ne zahteve na
podroc¢ju denarnih in ban¢nih statisti¢nih podatkov (vklju¢no s podatki o drugih finan¢nih posrednikih), in Smernico ECB/2005/13
o statisti¢nih podatkih v finanénih izkazih v monetarni uniji.
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Ocene za sektorska imetja M3 se bodo od zdaj naprej objavljale za gospodinjstva, nefinancne
druzbe in nedenarne financ¢ne posrednike (pri ¢emer bodo podatki nadalje raz¢lenjeni za
zavarovalnice in pokojninske sklade na eni strani ter za druge finan¢ne posrednike na drugi
strani), in sicer tako v smislu neporavnanih zneskov (zalog) kot transakcij (tokov).

Stilizirana dejstva o gibanjih v sektorskih imetjih M3

Analiza sektorskih ¢asovnih vrst lahko zagotovi koristne dodatne perspektive v vrednotenju
agregiranih denarnih trendov. Graf A prikazuje letno stopnjo rasti novih ocenjenih imetij
M3 gospodinjstev, nefinan¢nih druzb in nedenarnih finan¢nih posrednikov. Dinamika v
posameznih sektorjih se v obdobju 1999-2007 moc¢no razlikuje. Nove ocene kazejo, da so
gospodinjstva najvecji denarni sektor, ker v drugem cetrtletju 2007 predstavljajo priblizno
dve tretjini zalog M3.

Graf B prikazuje letno stopnjo rasti revidirane ocene imetij M3 gospodinjstev in jo primerja
s ¢asovno vrsto, objavljeno v meseénem biltenu avgusta 2006. Graf kaze, da imajo vrste
v ¢asovnem obdobju zelo podoben profil. Stopnja rasti stanj M3 gospodinjstev se je leta
2001 strmo povecala in do sredine 2003 ostala na zelo visoki ravni, kar je bila posledica
prerazporeditev portfeljev v. M3 zaradi povecane finanéne, gospodarske in geopoliti¢ne
negotovosti, ki je nastopila, ko so gospodinjstva prerazporejala premozenje iz delezev v
lastni§kem kapitalu v denar.® Letna stopnja rasti stanj M3 gospodinjstev se je obrnila navzgor
v zacetku leta 2004 in se obc¢utno okrepila med drugo polovico 2005 in sredino 2007.

Spodnja tabela primerja letne stopnje rasti v treh glavnih denarnih sektorjih v smislu
povprecne ravni rasti in variabilnosti v njihovi dinamiki v obdobju od 1999 do drugega
Cetrtletja 2007. V tem vzorénem obdobju opazimo ve¢ stiliziranih dejstev. Prvi¢, imetja M3
nedenarnih finanénih posrednikov kazejo najveéjo povprecno stopnjo rasti, sledijo jim imetja
nefinanénih druzb, rast imetij M3 gospodinjstev pa je bila zmernejsa. Drugic, ¢e pogledamo

4) Glej ¢lanek z naslovom ,,Monetary demand and uncertainty” v izdaji mese¢nega biltena iz oktobra 2005.
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Graf A Ocene sektorskih imetij M3 Graf B Imetja M3 gospodinjstev
(medletne spremembe v odstotkih; ni desezonirano ali koledarsko (medletne spremembe v odstotkih; ni desezonirano ali koledarsko
prilagojeno) prilagojeno)

=== pedenarni finan¢ni posredniki = nove ocene

----- gospodinjstva esee+ prejsnje ocene

==== nefinan¢ne druzbe
25 25 10 10
20 A N\ 20 8 s| 8

[V YN, f
Y | 15 6 \ STl / 6
AN B [ v

10 Na? m",t“ IR WP ot S 10 “f / 4
5 \_\ / -\A. o.-./'-\.Kf: ...... -.--“.. 5 2 \' 2

LV \
0, 0 0 : : : : : : — 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ocene ECB. Vir: ocene ECB.

Opomba: ,,Prejs$nje ocene” se nanasajo na vrsto, prikazano v
Mesecnem biltenu iz avgusta 2006.

Mesecni bilten
december 2007



Rast sektorskih imetij M3 med 1999 in razli¢na merila variabilnosti v sektorski
denarni rasti (na primer razpon med
minimumom in maksimumom ali standardni
odklon), so nedenarni finanéni posredniki
Nedenarni | Nefinantne | Gospodinjstva  dozivljali najve¢jo variabilnost v smislu
finan¢ni druzbe

posredniki denarne dinamike, medtem ko nefinanéne
druzbe in gospodinjstva kazejo veliko

drugim cetrtletjem 2007

(letne spremembe v odstotkih)

Povprecje 11,6 9,1 5,7 g 2w 8 5

e stabilnejSe vzorce rasti, ki so v skladu s
Minimum 2,5 1,0 0,9 . i R . . .
Maksimum 235 146 ¢ brepricanjem, da kratkotrajna gibanja nimajo
Standardni odklon 6,1 3,0 20 tako mocnega vpliva na denarno povprase-

vanje v teh dveh sektorjih.¥ Ta stilizirana
dejstva so v skladu z ugotovitvami iz leta
2006, ki temeljijo na starejsih napovedih.

Vir: Izra¢uni ECB

Na splos$no nove ocene potrjujejo oblutne razlike v dinamiki imetij M3 gospodinjstev,
nefinanénih druzb in nedenarnih finan¢nih posrednikov. Pregled sektorskih gibanj lahko
zagotovi koristne dodatne perspektive v zvezi z analizo in vrednotenjem agregiranih denarnih
trendov. Hkrati pa je treba upostevati, da so sektorski podatki M3 le ocenjeni in so zato
morda manj to¢ni od dejanskih porocil o sektorskih kratkoro¢nih depozitih.

5) Koeficient variacije (opredeljen kot standardni odklon stopnje rasti deljen s povpre¢no stopnjo rasti) prav tako potrjuje, da je
variabilnost imetij M3 nedenarnih finanénih posrednikov vecja od variabilnosti imetij nefinan¢nih druzb in gospodinjstev.

vzorcem, ki ga je mogoce opazovati od marca 2006. Sprico nemirnega dogajanja na finan¢nih trgih
bi lahko MFI sprva prodale drzavne vrednostne papirje, da bi ustvarile likvidnost in pokrile
potrebe po financiranju. Vendar pa so oktobra te vrednostne papirje kupovale na neto osnovi,
zaradi Cesar se je letna stopnja upadanja skupnega stanja vrednostnih papirjev Sir§e opredeljene
drzave znizala na -5,1%, potem ko je v tretjem cCetrtletju znasala -5,6%. Ta gibanja so verjetno
odraz ohlapnejsih likvidnostnih pogojev v oktobru v primerjavi z avgustom in septembrom.

Krediti MFI zasebnemu sektorju so Se naprej mo¢no narascali po stopnji, ki je oktobra znasala
12,2% glede na 11,7% in 11,0% v tretjem oziroma drugem cetrtletju leta 2007. K oktobrskemu
povecanju je prispevalo predvsem to, da so MFI euroobmocja intenzivno kupovale vrednostne
papirje zasebnega sektorja, zlasti od nemonetarnih finan¢nih druzb. Ti nakupi pa so bili povezani
predvsem s finanénimi transakcijami v zvezi s prevzemom vecjega finan¢nega posrednika v
euroobmocju. Povecanje obsega vrednostnih papirjev zasebnega sektorja, s katerimi razpolagajo
MFI, torej ni bilo neposredno povezano z nemirnim dogajanjem na finan¢nem trgu, kot bi bilo
mogoce pri¢akovati, ¢e bi prislo do mo¢nega porasta ponovnega pridobivanja.

Oktobra se je letna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju povecala na 11,2% z 11,0% v
tretjem in 10,5% v drugem cCetrtletju. Letna stopnja rasti potro$niskih kreditov je oktobra dosegla
6,8%, potem ko je v tretjem Cetrtletju znasala 7,0%, v drugem pa 7,5%. Zato ni¢ ne kaze, da bi
nemirno dogajanje na finan¢nih trgih zaenkrat omejevalno vplivalo na posojanje gospodinjstvom,
kateregaumirjanje se je zacelo ze vdrugem Cetrtletjuleta2006. Toumirjanje je predvsem posledica
zmanjSevanja letne stopnje rasti stanovanjskih kreditov, kar je v skladu z upocasnjevanjem rasti
cen stanovanj in umirjanjem aktivnosti na stanovanjskih trgih v $tevilnih gospodarstvih euro-
obmocja ter postopnim nara$¢anjem hipotekarnih obrestnih mer v celotnem euroobmocju v
zadnjih nekaj cetrtletjih. Stopnja rasti stanovanjskih posojil je oktobra dosegla 7,9%, potem ko je
v tretjem Cetrtletju znasala 8,1%. Oktobra je letna stopnja rasti potrosniskih kreditov ostala bolj

ECB
Mesecni bilten
december 2007

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja




ali manj nespremenjena pri 5,5%, medtem ko je v tretjem cetrtletju znasala 5,7%. V zadnjih
Cetrtletjih se je letna stopnja rasti potros$niskih kreditov zmanjSevala v skladu z manj$im
zaupanjem potrosnikov (glej tudi oddelek 2.7 o financiranju in finanénem polozaju sektorja
gospodinjstev).

Letna stopnja rasti posojil MFI nefinan¢nim druzbam je oktobra dosegla 13,9%, potem ko je v
tretjem Cetrtletju znasala 13,8% in v drugem 12,7%. Pomembno je poudariti, da je na to mo¢no rast
spodbudno vplivalo povecanje stopnje rasti dolgoro¢nejsih posojil, medtem ko se je stopnja rasti
kratkoro€nih posojil nekoliko umirila. Konkretneje, letna stopnja rasti posojil zro¢nostjonad 5 let
se je oktobra povecalana 12,7% z 12,6% v tretjem cetrtletju, medtem ko se je letna stopnja rasti
posojil z rocnostjo do | leta v istem mesecu zmanjSala na 11,8% z 12,1% v tretjem cetrtletju.
Moc¢no rast posojil je mogoce pojasniti na razli¢ne nacine (glej oddelek 2.6). Vendar pa je videti,
darazclenitev rasti posojil po rocnosti ne podpiraideje o ,,prisiljenem” premesc¢anju kreditov nazaj
v bilance stanja MFI ali podaljSevanju premostitvenih posojil, odobrenih v okviru dejavnosti
odkupov s finan¢nim vzvodjem ter zdruzitev in prevzemov, saj bi si MFI verjetno Zelele taka
posojila obdrzati samo za kratek ¢as. Gledano v celoti je bolj malo dokazov o tem, da je mo¢na rast
posojil MFI nefinan¢nim druzbam posledica motnje na kreditnih trgih. Kljub temu lahko v
prihodnje pri¢akujemo doloCeno umirjanje rasti kreditov nefinanénim druzbam zaradi zao-
strovanja pogojev kreditiranja v povezavi z nemirnim dogajanjem na financnih trgih, opuscanja
akomodativne denarne politike od konca leta 2005 ter zmanjSevanja stopnje rasti posojil
gospodinjstvom, ki jim posojila MFI nefinan¢nim druzbam praviloma sledijo z zaostankom vec
Cetrtletij.®

Letna stopnja rasti posojil MFI drugim finan¢nim posrednikom se je oktobra povecalana 22,8% z
19,8% v tretjem cetrtletju, kar je predvsem posledica posojil, povezanih s prevzemom finan¢nega
posrednika. Poleg tega so ta posojila deloma odraz povprasevanja investicijskih skladov po ve¢jih
likvidnostnih varnostnih zalogah. Obstaja tudinekaj dokazov, daje povprasevanje drugih finan¢nih
posrednikov po posojilih deloma odraz usmerjanja kreditnih linij v prehodne druzbe (angl.
conduits) in strukturirane investicijske druzbe (SIV) zaradi tezav, ki jih imajo drugi finan¢ni
posredniki pri pridobivanju sredstev od denarnega trga. Nazadnje je mogoCe vzroke za to
povprasevanje iskati tudi v kratkoro¢nih premostitvenih posojilih, ki jih dajejo MFI za financiranje
trenutne rasti na trgu listinjenja papirjev euroobmocja. To bi bilo skladno z opazanjem, da vsaj do
oktobra ni videti, da bi na trgu tradicionalnega listinjenja za pravo prodajo pris§lo do motnje.
Morebitna motnja bi lahko povzrocila, da bi se predhodno listinjena posojila ali kreditni proizvodi
premestili nazaj v bilance stanja MFI, kar se do oktobra ni dogajalo v ve¢jem obsegu. Na splo§no
je torej videti, da je rast posojil zasebnemu sektorju pristna, pri ¢emer ni obcutnega odstopanja
navzgor zaradi premescanja, povezanega z nemirnim dogajanjem na finan¢nih trgih.

Med ostalimi protipostavkami M3 se je dinamika dolgoro¢nejsih finan¢nih obveznosti MFI (brez
kapitalainrezerv), s katerimi razpolaga denarni sektor, nekoliko umirila, pri ¢emer je letna stopnja
rasti oktobra dosegla 9,0% glede na 10,3% v tretjem Cetrtletju leta 2007 (glej graf 8). To umirjanje
je deloma posledica preusmerjanja h kratkoro¢nej$imi zapadlostim v imetjih dolzniskih
vrednostnih papirjev MFI, s katerimi razpolaga denarni sektor. Kar zadeva zunanje protipostavke,
se je neto letni tok neto tuje aktive sektorja MFI oktobra znizal na 200 milijard EUR z
204 milijard EUR v predhodnem mesecu ter z rekordnih 340 milijard EUR, zabelezenih v marcu.
To nakazuje, da so bile najbolj priljubljene priloznosti za investiranje, ki so jih udelezenci videli

4) Glej okvir 6 z naslovom ,,Cikli¢na gibanja posojil gospodinjstvom in nefinanénim druzbam v euroobmoc¢ju”, Mese¢ni bilten, junij
2007.
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v evroobmoc¢ju koncem 2006 in v zacetku 2007, v kontekstu nizke nestanovitnosti in obilne
likvidnosti finan¢nega trga. Zaradi zadnjega nemirnega dogajanja na trgih te odprte nalozbene
pozicije niso bile ve¢ dobi¢konosne, ker so bila tveganja na novo ovrednotena, zato so bile zlasti
v avgustu in septembru deloma vrnjene v prvotno stanje. Podatki iz denarnega prikaza placilne
bilance (ki zajemajo obdobje do septembra) kazejo, da je letni tok neto tuje aktive sektorja MFI
predvsem posledica nalozb nerezidenénih vlagateljev v dolzniske vrednostne papirje
euroobmocja.

Na splosno najnovejsi podatki (ki zajemajo obdobje do oktobra 2007) potrjujejo, da denarna
dinamika v euroobmocju ostaja moc¢na. Ob upostevanju razmeroma polozne krivulje donosnosti
in morebitnega vpliva nemirnega dogajanja na financ¢nih trgih je Se naprej mocna tudi osnovna
stopnja denarne in kreditne ekspanzije. Zaenkrat denarna analiza kaze, da nemirno dogajanje na
finan¢nih trgih ni imelo vecjega ucinka na ekspanzijo Sirokega denarja in kreditnih agregatov v
euroobmocju.

SPLOSNA OCENA POGOJEV LIKVIDNOSTI V EUROOBMOCJU

Hitra akumulacija denarne likvidnosti v euroobmocju se je nadaljevala tudi v tretjem Cetrtletju leta
2007, kar se je izrazalo v gibanju nominalnih in realnih denarnih vrzeli (glej grafa 10 in 11). Kar
zadeva nominalno denarno vrzel, je vztrajno mocna rast nominalnega M3 povzrocila nadaljnje
povecanje denarne vrzeli, izraCunane na podlagi uradnih ¢asovnih vrst M3, in denarne vrzeli,
izraCunane na podlagi merila M3, popravljenega za ocenjeni vpliv prerazporeditev portfeljev.

Graf 8 M3 in dolgorocnejse financne Graf 9 Protipostavke M3

obveznosti MFI

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko (letni tokovi; milijarde EUR; desezonirano in koledarsko
prilagojeno) prilagojeno)
- M3 mmmm kredit zasebnemu sektorju (1)

kredit $ir$e opredeljeni drzavi (2)
neto tuja aktiva (3)

°**** dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti i
—
mmsm  dolgoro¢nejse financne obveznosti
ANSNNN

(brez kapitala in rezerv)

(razen kapitala in rezerv) (4)
druge protipostavke (vklju¢no s
kapitalom in rezervami) (5)

— M3
14 14 1.600 ] 1.600
b " 1.400 m! 1.400
“ 1.200 7 ;]“m 1.200
10 e ~ 10 1.000 II." 1.000
1 1] 800
M | Lt L AL 800 5 il
o SO AR NER 76N AR unt RIS Ao 11 111
W s \’ ,N/ 400 | ‘HH m i " 400
6 ] 7 -
g
4 4 0 "I‘“""""""" Hi | TN 0
-400 Lk R 400
: o 0 RRRANRRRRA
2002 2003 2004 2005 = 2006 2007 -800 | . . : ; I -800
2002 2003 2004 2005 = 2006 ' 2007
Vir: ECB. Vir: ECB.

Opomba: M3 je prikazan le kot referenca (M3 = 1+2+3-4+5).
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Realna denarna vrzel uposteva dejstvo, da je akumulirano likvidnosti absorbirala inflacija, ki
odstopa od opredelitve cenovne stabilnosti ECB. Ceprav sta obe merili realne denarne vrzeli nizji
od ustreznih meril nominalne denarne vrzeli, so njihove stopnje narascanja v zadnjih cetrtletjih
primerljive.

S temi mehanskimi merili je mogoce dobiti zgolj nepopolne ocene likvidnostnega polozaja in bi
jih bilo zato treba obravnavati previdno. Negotovost glede takih ocen do neke mere ponazarjajo
Stevilne razli¢ne ocene, ki izhajajo iz §tirih zgoraj obravnavanih meril. Cetudi upostevamo
razmeroma polozno krivuljo donosnosti in nemirno dogajanje na finan¢nih trgih, pa splosna slika,
ki jo ustvarjajo ta merila, in zlasti merilo, ki izhaja iz Siroke denarne analize, usmerjene v
ugotavljanje temeljne rasti M3, kaze na nadaljevanje presezne likvidnosti v euroobmoc¢ju. Mocna
denarna in kreditna rast v kontekstu presezne likvidnosti pomenita tveganje za srednje- in

dolgorocno stabilnost cen zaradi pritiskov navzgor.

Graf 10 Ocene nominalne denarne

vrzeli"

Graf |11 Ocene realne denarne
vrzeli

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

= nominalna denarna vrzel na
podlagi uradnega M3

«+es« nominalna denarna vrzel na podlagi
M3, popravljena glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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Vir: ECB.

1) Merilo nominalne denarne vrzeli je razlika med dejansko
ravnijo M3 in ravnijo M3, do katere bi prislo, ¢e bi M3
od decembra 1998 (bazi¢no obdobje) konstantno narascal v
skladu s svojo referenéno vrednostjo 4,5%.

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

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

= realna denarna vrzel na podlagi uradnega M3

«+eso realna denarna vrzel na podlagi M3,
popravljena glede na ocenjeni vpliv
prerazporeditev portfeljev?
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1) Merilo realne denarne vrzeli je razlika med dejansko ravnjo
M3, deflacionirano s HICP, ter deflacionirano ravnjo M3,
ki bi izhajala iz konstantne nominalne rasti M3 v skladu z
referen¢no vrednostjo 4,5% ter inflacije po HICP v skladu
z opredelitvijo stabilnosti cen, ki jo uporablja ECB, pri
cemer se kot bazi¢no obdobje prav tako uporablja december
1998.

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

V drugem cetrtletju leta 2007 se je letna stopnja rasti skupnih financnih nalozb nefinancnih
sektorjev nekoliko povecala, predvsem zaradi povecanja financnih nalozb sektorja Sirse
opredeljene drzave, medtem ko se prispevek sektorja gospodinjstev in nefinancnih druzb v
glavnem nispremenil. Letnitokovivinvesticijske sklade so se v drugem cetrtletju nekoliko povecali,
stopnja rasti financnih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov pa je ostala bolj ali manj
nespremenjena.

NEFINANCNI SEKTOR]I

V drugem cetrtletju leta 2007 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki) se je letna
stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb nefinan¢nih sektorjev povecala na 4,9% s 4,6% v prvem
cetrtletju (glej tabelo 2). Iz raz€lenitve po nalozbenih instrumentih je razvidno, da je to povecanje
predvsem odraz moc¢nej$e rasti ve¢jih kategorij sredstev, kot so gotovina in depoziti ter delnice in
drug lastniski kapital (razen delnic vzajemnih skladov). Po drugi strani pa je letna stopnja rasti
dolzniskih vrednostnih papirjev razen izvedenih finan¢nih instrumentov nekoliko upadla, kakor
tudi stopnja rasti nalozb v zavarovalne tehni¢ne rezervacije.

Razc¢lenitev po nefinan¢nih sektorjih kaze, da je bilo povecanje skupnih finan¢nih nalozb
predvsem posledica vecjega prispevka sektorja SirSe opredeljene drzave (glej graf 12), ki bi bil
lahko povezan s stalno rastjo razpolozljivega dohodka drzave. IstoCasno so se stopnje rasti
drzavne potros$nje in nefinancnih nalozb v drugem cetrtletju leta 2007 nekoliko umirile. Skupni
prispevek sektorja gospodinjstev in nefinan¢nih druzb k splosni stopnji rasti finan¢nih nalozb je
bil v drugem cetrtletju leta 2007 v glavnem stabilen in je znasal okrog 4,5 odstotne tocke od
skupnega 4,9% letnega povecanja (ve¢ podrobnosti o gibanjih finan¢nih nalozb zasebnega
sektorja je v oddelkih 2.6 in 2.7).

Tabela 2 Finanéne nalozbe nefinan¢nih sektorjev euroobmocja

‘ Stanje kot Medletne stopnje rasti
odstotek
‘ finan¢nih 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
nalozb" I 11 I v 1 1I 111 10% 1 1I
Finan¢ne nalozbe 100 4,1 39 4,0 4,5 4,6 4,7 4,7 4,6 4,6 4,9
Gotovina in vloge 22 5,7 59 5,5 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 73 7,7
Vrednostni papirji razen delnic 6 2,8 1,7 0,7 0,1 1,8 2,6 4,3 58 4,8 45
od tega: kratkoro¢ni 1 -6,3 -9,6 4,1 -12,1 8,7 10,6 19,1 359 262 240
od tega: dolgoro¢ni 5 3.8 3,0 1,3 1,1 1,2 1,9 3,1 3,6 2,8 2,7
Delnice vzajemnih skladov
od tega: delnice vzajemnih skladov, 34 2,1 2,0 2,9 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 2,0 2,3
razen to¢k/delnic skladov denarnega trga 11 1,0 -0,5 -1,4 0,9 -0,7 0,2 1,3 0,2 1,0 1,0
od tega: tocke/delnice skladov 24 2.6 31 46 33 33 3.0 18 24 25 2.9
denarnega trga
Delnice v borzni kotaciji 7 1,6 2,2 3,7 4,5 3,1 1,8 -0,4 -1,2 -0,8 -0,3
Zavarovalno tehni¢ne rezervacije 15 7,0 72 7.4 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 55
Ostalo?) 16 43 2,9 2,3 4,1 5,4 6,4 7,9 7,2 7,5 7,7
M3% 6,5 7,6 8,3 7,3 8,5 8,4 8,5 99 11,0 11,0

Vir: ECB,

1) Ob koncu ¢etrtega Cetrtletja. Lahko, da se Stevilke zaradi zaokrozanja ne ujemajo.

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

3) Konec cetrtletja, Denarni agregat M3 vkljuc¢uje denarne instrumente, ki jih imajo organizacije euroobmocja izven sektorja MFI
(nefinan¢ni sektor in nedenarne finan¢ne organizacije) pri MFI in enotah centralne ravni drzave euroobmocja.

ECB
Mesecni bilten
december 2007

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Denarna in
financna
gibanja




INSTITUCIONALNI VLAGATEL)I Graf 12 Financne naloibe nefinancnih
Letna stopnja rasti  skupnih sredstev
investicijskih skladov euroobmodéja (razen
skladov denarnega trga) je v drugem cCetrtletju
leta 2007 znaSala 16,8%, potem ko je bila v
Cetrtletju prej obcutno nizjapri9,9% (v zadnjem
cetrtletjuleta 2006 je znasala 15,9% ). Priblizno ; ;
tri Eetrtine tega povedanja gre pripisati krepitvi Y

stopnjerastiimetijdelnicindrugegalastniSkega ¢
kapitala zaradi pozitivnih u¢inkov vrednotenja,
ceprav je bilo mogoce nekoliko mocnejso rast
opaziti tudi pri vseh drugih nalozbenih
instrumentih na strani sredstev v agregirani

sektorjev

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

SirSe opredeljena drzava
nefinan¢ne druzbe
gospodinjstva
nefinanéni sektorji

letne neto tokove Se naprej belezili meSani

skladi, Ceprav v nekoliko manjSem obsegukotv } AR ‘ )
prejsnjih Cetrtletjih (glej graf 13). Letni neto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
prilivivdelniske sklade sose vdrugem cetrtletju

leta 2007 nadalje zmanjSali, medtem ko so  Vir: ECB.

obvezniski skladi po ve¢ Cetrtletjih letnih neto

odlivov tokrat zabelezili letni neto priliv. Nazadnje, letni neto tokovi v sklade denarnega trga so
se vdrugem Cetrtletju leta 2007 Se povecali, Ceprav so se nato deloma preusmerili zaradi nemirnega
dogajanja na finan¢nih trgih (glej oddelek 2.1).
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Letna stopnja rasti skupnih finan¢nih nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov euroobmocja
se je v drugem Cetrtletju leta 2007 malenkostno zmanjsala na 6,2% s 6,3% v prvem cetrtletju (glej
graf 14). To gibanje je bilo odraz nekoliko nizje stopnje rasti nalozb nefinan¢nih sektorjev v
zavarovalniSke produkte. NizZjo stopnjo rasti nalozb zavarovalnic in pokojninskih skladov je
mogoce pojasniti z manjSim prispevkom delnic vzajemnih skladov ter imetij gotovine in
depozitov. Isto¢asno se je v drugem cetrtletju leta 2007 nadalje povecal prispevek nalozb v
dolzniske vrednostne papirje (razen izvedenih finan¢nih instrumentov).

5) European Fund and Asset Management Association (EFAMA) posreduje podatke o neto prodajah (ali neto prilivih) javno ponujenih
odprtih delniskih in obvezniskih skladov za Neméijo, Gréijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizozemsko, Avstrijo,
Portugalsko in Finsko. Za ve¢ informacij glej okvir z naslovom ,,Zadnja gibanja neto tokov v delniske in obvezniske investicijske
sklade v obmocju eura”, Mese¢ni bilten, junij 2004.
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Graf 13 Letni neto prilivi v investicijske Graf 14 Finanéne naloibe zavarovalnic in

sklade (po kategorijah) pokojninskih skladov

(v milijardah EUR) (medletne stopnje rasti; prispevki v odstotnih tockah)
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1) Izracuni ECB na podlagi nacionalnih podatkov, pridobljenih 1) Vsebuje posojila, gotovina, vloge in zavarovalno tehni¢ne
od EFAMA. rezervacije

2.3 OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA

Nenavadno izrazita razlika med zavarovanimi in nezavarovanimi obrestnimi merami denarnega
trga je bila kljub zacasnemu zmanjSanju v oktobru vztrajno prisotna od zacetka septembra do
zacetka decembra 2007. Krivulja donosnosti denarnega trga se je do 28. novembra nekoliko
povzpela. Razlika med nezavarovanimi 12 mesecnimiin 1 mesecnimiobrestnimi merami denarnega
trga se je povecala na 48 bazicnih tock. Naslednji dan je nezavarovana 1 mesecna obrestna mera,
ki zajema obdobje do konca leta, poskocila za 64 bazicnih tock. Od takrat je ta razlika negativna.

Med zacetkom septembra in zacetkom decembra 2007 so se nezavarovane obrestne mere
denarnega trga nekoliko zmanjsale, ¢eprav so v novembru znova nara$cale in skoraj dosegle
najvisje ravni, zlasti na 3 mese¢nem denarnem trgu. 5. decembra so 1 mesecne, 3 mesecne,
6 mesecne in 12 mesec¢ne obrestne mere EURIBOR znasSale 4,86%, 4,87%, 4,8% oziroma 4,72%,
kar je 40, 13, in 4 bazi¢ne tocke ve¢ oziroma 6 bazi¢nih tock manj kot na zacetku septembra.

Razlika med 12 mese¢nimi in 1 mesecnimi obrestnimi merami EURIBOR je 5. decembra znasala
-13 bazi¢nih to¢k glede na 33 bazi¢nih tock 3. septembra (glej graf 15). Kljub temu bi si bilo treba
nagib krivulje donosnosti denarnega trga, dolo¢ene na tej podlagi, razlagati nekoliko previdno, saj
odraza dejstvo, da 1 mesecna obrestna mera EURIBOR zdaj zajema obdobje do konca leta, ko se
tradicionalno pricakuje, dabo likvidnost omejena. Polegtega je gibanjerazlik med nezavarovanimi
obrestnimi merami EURIBOR in zavarovanimi obrestnimi merami, kot je na primer EUREPO
(indeks za obrestne mere za pogodbe o povratnem nakupu zasebnega sektorja), glede na pretekla
merila $e naprej izjemno zaradi napetosti na denarnih trgih, ki trajajo od avgusta.
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Graf 15 Kratkoroéne obrestne mere Graf 16 Trimeseéni EUREPO, EURIBOR in

denarnega trga obrestne zamenjave cez no¢ (0IS)
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Vira: ECB in Reuters. Viri: ECB in Reuters.

Obrestne mere za terminske pogodbe na 3 mese¢ni EURIBOR z zapadlostjo decembra 2007, marca
2008, junija 2008 in septembra 2008 so 5. decembra 2007 znasale 4,81%, 4,44%, 4,24% oziroma
4,08%. Pri pogodbah z zapadlostjo decembra 2007 in marca 2008 so bile obrestne mere za 28
oziroma 6 bazi¢nih tock vi§je kot na zacetku septembra, medtem ko so bile pri pogodbah z
zapadlostjo junija 2008 in septembra 2008 za 7 oziroma 19 bazi¢nih tock nizje (glej graf 17).

Udelezenci na trgu so med zacetkom septembra in zacetkom decembra svoja pricakovanja glede
gibanja zelo kratkoro¢nih obrestnih mer v letih 2007 in 2008 popravili navzdol, kar se odraza v
gibanju fiksnih obrestnih mer v obrestnih zamenjavah na EONIA (glej graf 16). Vendar paje to le
delno izrazeno v gibanju terminskih pogodb na 3 mese¢ni EURIBOR. Razlike med obrestnimi
merami za depozite in ustreznimi fiksnimi obrestnimi merami v obrestnih zamenjavah na EONIA
so dejansko $e naprej velike in izkazujejo dolo¢eno nestanovitnost. Dejanski razvoj pri¢akovanj
je mogoce razbrati iz gibanja fiksnih obrestnih mer v obrestnih zamenjavah na EONIA (glej graf
16).

Kar zadeva kazalnike negotovosti glede gibanja na denarnem trgu, se je implicitna nestanovitnost
septembra in oktobra nekoliko zmanj$ala, novembra pa se je ponovno povecala in skoraj dosegla
raven z zaCetka septembra (glej graf 18).

Septembra 2007 so se obrestne mere na najkrajSem koncu krivulje donosnosti denarnega trga
povecale in so bile zaradi obcutnih napetosti na denarnih trgih zelo nestanovitne (glej graf 19).
ECB je v zacetku oktobra objavila izjavo, v kateri je poudarila pomen ohranjanja obrestnih mer na
ravni blizu izklicne obrestne mere. Razmere glede obrestnih mer na kratkoro¢nem denarnem trgu
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Graf 17 3 meseéne obrestne mere in Graf 18 Implicitna nestanovitnost,

izpeljana iz opcij na terminsko pogodbo na
3 mesecni EURIBOR z zapadlostjo mar. 2008

obrestne mere za terminske
pogodbe v euroobmodju
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tekoCega cetrtletja in v prihodnjih treh Cetrtletjih, kakor so
navedene v Liffe.

Graf 19 Obrestne mere ECB in obrestna
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LIKVIDNOSTNE RAZMERE IN OPERACIJE MONETARNE POLITIKE V
OBDOBJU OD 8. AVGUSTA DO I3. NOVEMBRA 2007

Ta okvir opisuje upravljanje z likvidnostjo
ECB v casu treh obdobij izpolnjevanja
obveznih rezerv, ki so se koncala
11. septembra, 9. oktobra in 13. novembra
2007. Za to obdobje so bile znacilne napetosti
na denarnem trgu, kar je ECB resevala tako,
da je v teh obdobjih izpolnjevanja obveznih
rezerv likvidnost povecala prej kot ponavadi,
in sicer z operacijami glavnega refinan-
ciranja, operacijami finega uravnavanja
in dvema dopolnilnima  operacijama
dolgoroc¢nejsega refinanciranja. Ti ukrepi
niso vplivali na povpreéno ponudbo
likvidnosti, ker se je dodatna likvidnost,
zagotovljena na zaCetku vsakega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, izravnala z
nizjimi dodeljenimi obsegi in/ali operacijami
finega uravnavanja za zmanjsanje likvidnosti
proti koncu obdobja izpolnjevanja. Ukrepi
ECB so bili razlozeni v Stevilnih obvestilih
prek elektronskih medijev.?

Likvidnostne potrebe ban¢nega sistema

V treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja
obveznih rezerv so se Vv primerjavi s
prejs$njimi tremi obdobji povpreéne potrebe
bank po likvidnosti povecale za 3,5
milijarde EUR. Ta ucinek je mozno razloziti
predvsem s povecanjem obveznih rezerv za
4,4 milijarde EUR, medtem ko so bili
avtonomni dejavniki in presezne
rezerve nekoliko nizji, in sicer za 0,7
milijarde EUR oziroma za 0,2 milijarde
EUR. Skupne potrebe po likvidnosti
iz naslova obveznih rezerv so znaSale
192,7 milijarde EUR, iz naslova avtonomnih
dejavnikov pa v povprecju 253,8 milijarde
EUR (glej graf A).

Graf A Likvidnostne potrebe bancnega

sistema in ponudba likvidnosti

(milijarde EUR; poleg vsake postavke so prikazana dnevna
povprecja za celotno obdobje)
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Graf B Preseine rezerve'

(v milijardah EUR, povpre¢na raven v vsakem obdobju
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1) Imetja na tekoc¢ih racunih bank, ki presegajo obvezne
rezerve.

Raven preseznih rezerv (tj. dnevna povprecja imetij na tekocih racunih, ki presegajo obvezne
rezerve) je bila v treh obravnavanih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv na splosno

1) Celoten seznam obvestil ECB je na spletni strani http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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stabilna in je v povpredju znaSala 0,81
milijarde EUR (glej graf B), kar je bolj ali
manj v skladu s povpre¢jem (0,75 milijarde
EUR), ki se ohranja od uvedbe sprememb
okvirja denarne politike marca 2004.

Ponudba likvidnosti in obrestne mere

Graf C EONIA in obrestne mere ECB

(dnevne obrestne mere v odstotkih)
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Vir: ECB.

nedospeli znesek likvidnosti, zagotovljene z
operacijami dolgoro¢nejSega refinanciranja,
znasal 150 milijard EUR. Ta Stevilka se je v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki
se je koncalo 13. novembra, povzpela na 265 milijard EUR, in sicer zaradi dodelitve
dveh dopolnilih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja v avgustu in septembru v znesku
40 milijard EUR oziroma 75 milijard EUR. Hkrati se je povprecni obseg likvidnosti,
zagotovljene z operacijami glavnega refinanciranja, ustrezno zmanjsal s 301,7 milijarde EUR
na 180,2 milijarde EUR. Zaradi tega se je delez refinanciranja, zagotovljenega z operacijami
dolgoro¢nejsega refinanciranja, s 33% odstotkov povecal na 60%.

Kot kaze graf C, je bila v obravnavanem obdobju raven nestanovitnosti EONIE obcutno
vi§ja kot v prejsnjih letih. Zaradi zelo konkuren¢nih ponudb sodelujocih strank v operacijah
glavnega refinanciranja je bila razlika med mejnimi obrestnimi merami v teh operacijah

03700

obrestno mero vcasih zelo velika.
Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je konc¢alo 11. septembra

9. avgusta zjutraj so napetosti na nekaterih segmentih denarnega trga, denominiranega v
ameriS$kih dolarjih, v bankah povzrocile veliko poveéanje povprasevanja po imetjih na
tekocih racunih pri Eurosistemu. Zaradi tega se je obrestna mera za posle ¢ez no¢ povecala
na priblizno 4,60%. Hkrati se je mo¢no zmanjSal promet na medban¢nem trgu. ECB se
je nemudoma odzvala, tako da je izvedla operacijo finega uravnavanja za zagotavljanje
likvidnosti v obliki avkcije s fiksno mero 4,00% z dospelostjo ¢ez no¢ in vnaprej objavljenim
celotnim zneskom dodelitve ponudb, ki so jih predloZile sodelujoce stranke.? Na ta na¢in
je zagotovila likvidnost v znesku 94,8 milijarde EUR (27 milijard ve¢ kot v drugi najvecji

2) Operacije finega uravnavanja, izvedene avgusta, so podrobneje opisane v okviru 3 z naslovom ,,Dodatne operacije ECB odprtega
trga v obdobju od 8. avgusta do 5. septembra 2007” v izdaji mesecnega biltena iz septembra 2007.
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operaciji finega uravnavanja do zdaj, ki je bila izvedena 12. septembra 2001). Obrestna mera
¢ez no¢ se je takoj normalizirala in je preostali dan znaSala priblizno 4,05% medtem ko je
EONIA ob koncu dne Se vedno znaSala 4,22%.

V naslednjih treh delovnih dneh je ECB izvedla nadaljnje operacije finega uravnavanja za
povecanje likvidnosti z dospelostjo ¢ez noc¢, Ceprav tokrat kot avkcije z variabilno mero.
Zneski, zagotovljeni v tistih dneh, so se z 61,1 milijarde EUR dne 10. avgusta zmanjSali na
47,7 milijarde EUR dne 13. avgusta in 7,7 milijarde EUR dne 14. avgusta, medtem ko je
EONIA postopoma padlana 4,05%. 14. avgusta je ECB dodelila tudi redno operacijo glavnega
refinanciranja. Referen¢ni znesek za to operacijo je uposteval velik likvidnostni presezek,
ki se je od zacetka obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv akumuliral zaradi operacij finega
uravnavanja, zato je bil sorazmerno nizek. Glede na to in da bi umirila napetosti, ki so Se
vedno vladale na kratkoro¢nem denarnem trgu, je ECB dodelila znesek 73,5 milijarde EUR
nad referen¢nim.

Ker je ECB ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv Se vedno Zelela doseci
uravnotezene likvidnostne razmere, je v operaciji glavnega refinanciranja z dne 22. avgusta
znesek dodelitve nad referen¢nim zmanjsala na 46 milijard EUR. 23. avgusta je ECB izvedla
tudi dopolnilno operacijo dolgoro¢nejSega refinanciranja z dospelostjo treh mesecev v znesku
40 milijard EUR, kar je nadalje podprlo normalizacijo delovanja denarnega trga eura. Zaradi
presezne likvidnosti, ki je bila posledica zagotovitve teh velikih zneskov likvidnosti poleg
obicajnega referencnega zneska, se je EONIA dne 28. avgusta znizala na 3,72%.

Da bi postopoma znizala velike presezne rezerve, ki so se akumulirale do tega datuma, je
ECB v naslednji operaciji glavnega refinanciranja nadalje znizala znesek likvidnosti, ki ga
dodeljuje nad referen¢nim, in sicer na 14,5 milijarde EUR. 29. avgusta, na dan poravnave
operacije glavnega refinanciranja, se je EONIA dvignila na 4,05%. Vendar pa so se zaradi
zmanjSanega zneska dodelitve nad referencnim imetja na tekocih racunih zmanjsala na raven
od 50 do 60 milijard EUR pod ravnjo obveznih rezerv za tisti teden. Skupaj z obicajnim
vplivom konca meseca je to gibanje povzrocilo, da se je EONIA $e nekoliko dvignila in 4.
septembra znasala 4,458%.% Tega dne je ECB v kon¢ni operaciji glavnega refinanciranja
v tem obdobju dodelila 5 milijard EUR nad referen¢nim zneskom. Ker se je EONIA Se
vedno dvigala in 5. septembra dosegla 4,588%, je ECB 6. septembra dokapitalizirala 42,2
milijard EUR likvidnosti z operacijo finega uravnavanja ¢ez no¢ brez vnaprej objavljenega
zneska dodelitve. Trend rasti obrestne mere za posle ¢ez noc¢ se je obrnil in EONIA se je 10.
septembra znizala na 3,538%. Naslednjega dne, ki je bil zadnji dan obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv, je ECB vzpostavila bolj ali manj uravnotezene likvidnostne razmere,
tako da je izvedla operacijo finega uravnavanja za ¢érpanje likvidnosti v znesku 60 milijard
EUR po obrestni meri 4,00%. Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se je koncalo z neto
koris¢enjem odprte ponudbe mejnega depozita v visini 1,2 milijarde EUR in EONIO na ravni
3,865%.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je koncalo 9. oktobra

V prvi operaciji glavnega refinanciranja v tem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki je
bila poravnana 12. septembra, je ECB dodelila 10 milijard EUR nad referen¢nim zneskom. Le
en dan pozneje je bila likvidnost zagotovljena z drugo dopolnilno operacijo dolgoro¢nejsega

3) Od septembra naprej se EONIA objavlja s tremi namesto z dvema decimalkama.
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refinanciranja s trimese¢no dospelostjo v znesku 75 milijard EUR. To je bil ukrep za podporo
normalizacije delovanja denarnega trga eura in zaradi posledi¢ne presezne likvidnosti se je
EONIA s 4,113% na prvi dan v obdobju 17. septembra znizala na 3,573%.

Z drugo operacijo glavnega refinanciranja v tem obdobju je ECB zacela pocasi zmanjSevati
presezno likvidnosti in je v njej dodelila znesek 36 milijard EUR nad referen¢nim. Na dan
poravnave, 19. septembra, se je EONIA dvignila za 48 bazi¢nih tock na 4,095%, takoj
naslednjega dne pa se je znizala na 4,007%. Ker je se blizal konec cetrtletja, se je EONIA
mocno povecala in 26. septembra znasala 4,293%. Dodelitev 33 milijard EUR nad referen¢nim
zneskom za operacijo glavnega refinanciranja v tistem tednu je ustavila ta trend naras¢anja
in EONIA je v zadnjih dveh dneh cetrtletja znasala 4,137% oziroma 4,162%. V ponedeljek
1. oktobra, ko je ucinek konca cetrtletja izzvenel, je EONIA znasala 3,858%.

V operaciji glavnega refinanciranja v zadnjem tednu obdobja je ECB dodelila 7,5 milijarde
EUR nad referenénim zneskom, zaradi ¢esar se je EONIA $e dodatno znizala in 8. oktobra
znaSala 3,621%. Naslednjega dne je ECB ponovno vzpostavila uravnotezene likvidnostne
razmere, tako da je z operacijo finega uravnavanja po obrestni meri 4,00% umaknila 24,5
milijarde EUR. Obdobje se je koncalo z neto kori§¢enjem odprte ponudbe mejnega depozita
v vi$ini samo 0,4 milijarde EUR in EONIO na ravni 3,945%.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je konc¢alo 13. novembra

Tik pred zacetkom obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je koncalo 13. novembra, je
ECB v elektronskih medijih objavila obvestilo, da namerava dodatno omejiti nestanovitnost
kratkoro¢nih obrestnih mer glede na osrednjo obrestno mero.” V ta namen je ECB izrazila
pripravljenost okrepiti svojo politiko dodeljevanja visje likvidnosti od referencnega zneska
v operacijah glavnega refinanciranja, pri tem pa vseeno dosegati uravnotezene likvidnostne
razmere ob koncu obdobja, kar bi likvidnostne razmere tekom obdobja usmerjalo tako, da
bi kratkorocne obrestne mere ostale blizu izklicni obrestni meri. ECB je v prvi operaciji
glavnega refinanciranja v tem obdobju dodelila znesek, ki je bil za 40 milijard EUR vi§ji od
referencnega. Ko se je EONIA v prvih dveh dneh obdobja s 3,946% znizala na 3,818%, je
ECB izvedla operacijo finega uravnavanja za zmanjSanje likvidnosti, pri c¢emer je ponudila,
da bo sprejela ,,do 30 milijard EUR” za pet dni po obrestni meri 4,00%. Ker so sodelujoce
stranke predlozile ponudbe v skupni vrednosti 40 milijard EUR, se je absorbiralo vseh 40
milijard EUR.

Po tej operaciji se je EONIA stabilizirala na ravni samo nekoliko nad 4,00% in na tej ravni
ostala do 9. novembra, pri ¢emer je konec meseca povzroéil le zmeren dvig na 4,131%.
ECB je postopoma znizevala znesek dodelitve nad referenénim zneskom, tako da je bilo
v zadnji operaciji glavnega refinanciranja v tem obdobju dodeljenih le 3,5 milijard EUR
nad referen¢nim zneskom. EONIA se je na predzadnji dan obdobja znizala na 3,837%.

4) 8. oktobra je ECB skupaj z objavo prve operacije glavnega refinanciranja v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv objavila
naslednjo izjavo:
,,ECB e naprej pozorno spremlja likvidnostne razmere in zeli nadalje omejiti nestanovitnost kratkoro¢nih obrestnih mer glede
na izklicno obrestno mero v operacijah glavnega refinanciranja. V ta namen bo ECB okrepila svojo politiko dodeljevanja vije
likvidnosti od referen¢nega zneska v operacijah glavnega refinanciranja, s ¢imer zeli zadovoljiti povprasevanje sodelujo¢ih
strank po izpolnjevanju obveznih rezerv Ze na zacetku obdobja. Razlika med dodeljenim in referen¢nim zneskom naj bi se tekom
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv postopoma zmanjsala, pri ¢emer se bodo upostevali tudi prevladujo¢i pogoji na trgu. ECB
si §e vedno prizadeva za uravnotezene likvidnostne razmere ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. ECB bo tudi med
obdobjem izpolnjevanja obveznih rezerv likvidnost usmerjala proti bolj uravnotezenim razmeram, in sicer v skladu s ciljem, da
se kratkoro¢ne obrestne mere ohranijo blizu izklicne obrestne mere.”
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Naslednjega dne je ECB pricakovala neto kori§¢enje odprte ponudbe mejnega depozita v
znesku 37 milijard EUR in je za ta znesek izvedla operacijo finega uravnavanja za ¢rpanje
likvidnosti. Vendar so bile ponudbe sodelujoéih strank za 9,3 milijarde EUR nizje od tega
zneska, kar je na trgu povzrocilo likvidnostni presezek. Obrestna mera za posle ¢ez no¢
je padla na raven blizu obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita, EONIA pa je
zna8ala 3,755%. Obdobje se je zakljucilo s kori§¢enjem odprte ponudbe mejnega depozita v
vrednosti 8,7 milijarde EUR.

2.4 TRGI OBVEZNIC

V zadnjih treh mesecih je na svetovne financne trge mocno vplivalo nemirno dogajanje na

financnih trgih, ki se je zacelo avgusta. Svetovne cene sredstev so v obravnavanem obdobju mocno
nihale, deloma kot odraz razvoja stalisc¢ viagateljev glede Sirsih ucinkov nemirnega dogajanja na
financnih trgih. Na trgih drzavnih obveznic je prislo do mocnega preusmerjanja sredstev
portfeljev iz bolj tveganih kategorij sredstev v drzavne obveznice v okviru umika k varnim oblikam
nalozb, kar je spremenilo pricakovanja glede obrestnih mer denarne politike in povecalo
negotovost glede gospodarskih obetov. Na splosno je to povzrocilo nizje donose obveznic v vecini
razvitih gospodarstev. Poleg tega se je v euroobmodju, zlasti pa v ZDA, povecala negotovost
udelezencev na trgu glede prihodnjih gibanj na trgih obveznic.

Zadnje tri mesece je zaznamovala precej$nja nestanovitnost na svetovnih finan¢nih trgih zaradi
sploSnega ponovnega ocenjevanja in prevrednotenja financnih tveganj, ki ju je sprozil pretres na
ameriskem trgu tveganih hipotek. Zaskrbljenost vlagateljev se je stopnjevala, ko so prihajali na
dan novi dokazi o posledicah izpostavljenosti sredstvom, zavarovanim z ameri$kimi hipotekami,
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trgi pa so zabelezili mo¢na nihanja. Na svetovne trge obveznic je sprva vplivalo predvsem
preusmerjanje portfeljev v okviru umika v varne oblike nalozb, medtem ko je videti, da so bili
donosi obveznic pozneje prav tako odraz narascajoCega pesimizma vlagateljev glede gospo-
darskih obetov, zlasti v ZDA. Obenem se je, kot kaze, povecala tudi zaskrbljenost vliagateljev glede
inflacije zaradi porasta cen nafte in hrane v obravnavanem obdobju.

Donosi 10 letnih drzavnih obveznic euroobmocja so v zac¢etku decembra na splo§no znasali 4,2%,
kar je okrog 20 bazi¢nih to¢k manj kot ob koncu avgusta (glej graf 20). Vendar pa to splosno
gibanje donosov dolgoro¢nih obveznic zakriva precej$nja nihanja v obdobju. Isto¢asno so se
donosi 10 letnih drzavnih obveznic v ZDA zmanjsali za okrog 60 bazi¢nih toc¢k in obravnavano
obdobje koncali priokrog 4,0%. Zato se je razlika v dolgoro¢nih obrestnih merah med obveznicami
ZDA in euroobmocja obcutno zmanjsala ter po septembru 2004 postala negativna, tako da je na
zacCetku decembra znasala -20 bazi¢nih to¢k. Na Japonskem so donosi 10 letnih drzavnih obveznic
upadli za okrog 10 bazi¢nih toc¢k in ob koncu obravnavanega obdobja znasali 1,5%. Nemirno
dogajanje na finan¢nih trgih je povecéalo zaskrbljenost udelezencev na trgu glede bliznjih obetov
za donose dolgoro¢nih obveznic euroobmocja in zlasti ZDA, kar se je odrazilo v vecji implicitni
nestanovitnosti trgov obveznic in njenih precej$njih nihanjih v obdobju od konca avgusta do
5. decembra.

V obravnavanem obdobju so donosi dolgoro¢nih obveznic ZDA moc¢no padli. Padec so povzrocile
obcutno nizje realne obrestne mere, ki so, merjene z donosi obveznic vezanih na inflacijo, upadle
za 90 bazicnih tock, kar je celo ve¢ kot so nominalni donosi. Kot kaze, je bil padec realnih donosov
odraz slabsih obetov rasti za ZDA, kakor so jih zaznavali udelezenci na trgu, verjetno zaradi
negativnih ekonomskih uc¢inkov visjih cen nafte, slabsanja razmer v stanovanjskem sektorju in

Graf 22 lzvedene stopnje inflacije na Graf 23 Implicitne terminske obrestne
podlagi promptnih in terminskih obrestnih mere cez noc v euroobmodju
mer za brezkuponske instrumente
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narascajoce zaskrbljenosti glede ekonomskega ucinka nemirnega dogajanja na financnih trgih.
Sklep zveznega odbora za odprti trg (Federal Open Market Committee — FOMC) o znizanju
obrestnih mer 18. septembra in 31. oktobra je povzrocil nadaljnje zniZzanje pri¢akovanj glede
obrestnih mer v srednje- do dolgoro¢nem obdobju ter s tem prispeval k upadu donosov obveznic v
obravnavanem obdobju. Isto¢asno je videti, da sta nenadni dvig cen nafte in slabitev ameriskega
dolarja privlagateljih povzroé¢ila dolo¢eno zaskrbljenost glede inflacije. V obravnavanem obdobju
so se izvedene stopnje inflacije v ZDA na splo$no povecale, kar je prispevalo k zmanjSevanju
negativnega pritiska na nominalne donose zaradi nizjih realnih donosov.

Tako kot v ZDA so se od konca avgusta, ¢eprav precej manj, zmanjsali tudi nominalni donosi
dolgoro¢nih obveznic v euroobmoc¢ju. Upad nominalnih donosov je prav tako posledica nizjih
realnih donosov v euroobmocju (glej graf21): donos 10 letnih obveznic, indeksiranih na promptne
obrestne mere, se je zmanjSal za okrog 30 bazi¢nih toc¢k na 1,9%, donos 5 letnih obveznic,
indeksiranih na terminske obrestne mere 5 let vnaprej, pa za 10 bazi¢nih tock na priblizno 2,1%.
Poleg ucinkov preusmerjanja portfeljev v okviru umika v varne oblike nalozb je mogoce
zmanj$anje realnih (in nominalnih) donosov v euroobmocju pripisati temu, da so vlagatelji
zaznavali slabSanje obetov rasti v euroobmocju.

V zadnjih nekaj mesecih so se dolgoro¢ne izvedene stopnje inflacije v euroobmocju na splosno
nekoliko povecale in dosegle precej visoke vrednosti, kar je najverjetneje posledica novih
rekordnih cen nafte, obCutnega dviga cen hrane in nedavnega povecanja inflacije po HICP v
euroobmocju. V obravnavanem obdobju se je izvedena stopnja inflacije na podlagi 5 letne
implicitne terminske obrestne mere 5 let naprej (merilo izkljuéno dolgoroénih inflacijskih
pricakovanj udelezencev na trgu in ustreznih premij za inflacijska tveganja) nekoliko povecala in
5. decembra dosegla raven okrog 2,4% (glej graf 22). Podobno povecanje je bilo zabelezeno pri
izvedenih stopnjah inflacije na podlagi 5 letne in 10 letne promptne obrestne mere, kar kaze, da se
je povecala zaskrbljenost vlagateljev glede inflacije za vse daljSe zapadlosti. 1z razpolozljivih
kazalnikov kratkoro¢nejsih inflacijskih pricakovanj udelezencev na trgu je mogoce razbrati,
da se je v obravnavanem obdobju povecala zaskrbljenost glede inflacije tudi za krajse zapadlosti:
1 letne terminske obrestne mere 1 leto naprej na podlagi zamenjav, vezanih na inflacijo, so od
konca avgusta narasle za 30 bazi¢nih tock in ob koncu obravnavanega obdobja znaSale ve¢ kot
2,3% . Vendar pa je treba upostevati, da je pri razlagi gibanj izvedenih stopenj inflacije in drugih
trznih meril inflacijskih pri¢akovanj v obdobju splo$nega pretresa na finan¢nih trgih potrebna
dodatna previdnost.

Med koncem avgusta in za¢etkom decembra 2007 se je krivulja implicitnih terminskih obrestnih
mer ¢ez no¢ v euroobmocju pomaknila navzdol za vse zapadlosti (glej graf 23). Krajsi konec
krivulje $e naprej ponazarjanapetosti na denarnih trgih, medtem ko je mogoce znizanje implicitnih
terminskih obrestnih mer pri srednje- in dolgoro¢nih zapadlostih pripisati zmanj$anju premij za
tveganja, ki ga je sprozilo preusmerjanje portfeljev v drzavne obveznice v okviru umika k varnim
oblikam nalozb, in znizanju pricakovanj udelezencev na trgu glede rasti v vmesnih obdobjih.

2.5 DELNISKI TRGI

Med koncem avgusta in zacetkom decembra so tecaji svetovnih delnic mocno nihali skladno s
socasnim gibanjem implicitne nestanovitnosti delniskih trgov, ceprav je bila splosna sprememba
glavnih delniskih indeksov relativno neizrazita. V prvi polovici obravnavanega obdobja so si
svetovni delniski trgi mocno opomogli od velikih izgub, ki so jih utrpeli po izbruhu financnega
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Graf 24 Indeksi cen delnic

Graf 25 Implicitna nestanovitnost delniskih
trgov

(indeks: 1. december 2006=100; dnevni podatki) (odstotki na leto; 5 dnevno drsece povprecje dnevnih podatkov)
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Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream. Vir: Bloomberg.

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

Opomba: Casovna vrsta implicitne nestanovitnosti odraza
pri¢akovan standardni odklon spremembe cen delnic v
odstotkih v obdobju do 3 mesecev, kot jih kazejo predvidene

cene opcij na indekse tecajev delnic. Indeksi te¢ajev delnic,
na katere se nanaSa implicitna nestanovitnost, so Dow Jones
EURO STOXX 50 za euroobmo¢je, Standard & Poor’s 500 za
ZDA in Nikkei 225 za Japonsko.

kaosa na zacetku avgusta. Pozneje, sredi oktobra, se je ponovno pojavila mocna zaskrbljenost
glede financnih in ekonomskih posledic krize na ameriskem trgu tveganih hipotek, kar je sprozilo
novo korekcijo tecajev delnic. Videti je, da so tokratna nihanja tecajev svetovnih delnic predvsem
odraz ustreznih sprememb premij za tveganje lastniSkega kapitala, ki jih viagatelji zahtevajo za
lastniStvo delnic, in ne toliko mocnih popravkov pric¢akovanj glede dobickov.

Zadnje nemirno dogajanje na financnih trgih je mo¢no vplivalo na tecaje svetovnih delnic, ki so bili
v zadnjih nekaj mesecih precej nestanovitni. Od konca avgusta do zacetka decembra so glavni
delniski trgi izkazovali zelo mocna nihanja tecajev. V prvi polovici obravnavanega obdobja so si
svetovni delniski trgi skoraj v celoti opomogli od velikih izgub, ki so jih utrpeli v prvih tednih
nemirnega dogajanja na finan¢nih trgih. Pozneje, sredi oktobra, se je nenaklonjenost tveganju
znova povecala, saj se je povecala zaskrbljenost glede finanénih in ekonomskih posledic krize na
ameriSkem trgu tveganih hipotek, kar je sprozilo novo korekcijo te¢ajev delnic v novembru (glej
graf24).V celoti gledano so od koncaavgustado 5. decembratecaji delnic v euroobmocju, izmerjeni
po indeksu Dow Jones EURO STOXX, in tecaji delnic v ZDA, izmerjeni po indeksu Standard &
Poor’s 500, ostali v glavnem nespremenjeni. Na Japonskem so se tecaji delnic, izmerjeni po indeksu
Nikkei 225, v celotnem obravnavanem obdobju znizali za okrog 10%.

Po izbruhu napetosti na financ¢nih trgih v avgustu se je kratkoro¢na negotovost na glavnih
delniskih trgih, merjena z implicitno nestanovitnostjo, izpeljano iz delniskih opcij, mocno po-
vecala (glej graf 25). Do tega je prislo zato, ker so vlagatelji zaradi naras¢ajoce negotovosti glede
sirsih posledic krize na ameriskem trgu hipotekarnih posojil pozno poleti nenadoma spremenili
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svetovni delniski trgi na sp10§n0 in delniski '[I'g 2) Dolgi rok se nana$a na pricakovanja analitikov o dobicku

R . . za 3 do 5 letno obdobje (letne stopnje rasti).

ZDA konkretno opomogli od zacetne mocéne
korekcijevpoletnihmesecih. Takokotfebruarja/
marca in junija letos je bilo tudi tokratno obdobje intenzivne prodaje kratkotrajno. Kljub temu sta
se razpolozenje in negotovost na delniskih trgih znova poslabsala zaradi nadaljnjih slabih novic z
ameriSkega trga tveganih hipotek in na splosno ve¢jih izgub od pri¢akovanih, ki so jih izkazovale
glavne finan¢ne institucije. PovecCana zaskrbljenost vlagateljev glede gospodarskih obetov,
oslabljeni stanovanjski trgi in zlasti potencialno negativni uéinki finanénih nemirov so skupaj z
dvigom cen nafte pripeljali do nadaljnjih izgub v vseh sektorjih delniskega trga.

Vendar pa je po mnenju analitikov rast dejanskih in pricakovanih dobi¢kov ameriskih podjetij
ostala dokaj mocna ter je skupaj z nizjimi donosi dolgoroénih obveznic in pri¢akovanji o sprostitvi
denarne politike ublazila padec tecajev ameriskih delnic v zadnjem delu obravnavanega obdobja
ter prispevala k njihovemu delnemu dvigu. Dejansko sta pri¢akovani stopnji rasti dobickov na
delnico druzb, vkljucenih v indeks Standard & Poor’s 500, za naslednjih 12 mesecev in za daljse
obdobje 3 do 5 let z lahkoto ostali znotraj dvomestnih vrednosti, pri cemer se je slednja novembra
celo povecalana 13% (glej graf 26).

Skladno s trendom na svetovnih trgih so v zadnjih treh mesecih mo¢no nihali tudi te¢aji delnic v
euroobmocju. Zaskrbljenost vlagateljev glede u¢inka krize na ameriskem trgu tveganih hipotek se
je hitro raz$irila na tecaje delnic po vsem svetu, vklju¢no z euroobmoc¢jem, ko je postalo jasno, da
bi bile lahko nalozbam v instrumente, povezane z ameriSkimi tveganimi hipotekarnimi posojil,
mocno izpostavljene tudi financ¢ne institucije euroobmocja. Tako kot na drugih ve¢jih trgih je tudi
na delniskem trgu euroobmocja prislo do znatnega okrevanja na zacetku obravnavanega obdobja,
vendar se je uc¢inek tega v zadnjih nekaj tednih deloma iznicil — od zacetka oktobra do 5. decembra
je namre¢ indeks Dow Jones EURO STOXX izgubil okrog 3%.
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Tabela 3 Spremembe cen in pretekla nestanovitnost panoznih indeksov Dow Jones EURO STOXX

(spremembe cen kot odstotek cene ob koncu obdobja)

Tele- Javne
Bazitni| Potro$niSke| Potrosnisko| Nafta Zdravstve-|  Indu-| Tehno-| komuni-| gospodar-| EURO
materiali storitve blago| inplin| Finance| novarstvo| strija| logija kacije| ske sluzbe| STOXX
DeleZ sektorja v 69 6,2 120 67 298 31 120 54 7,5 104 100,0
trzni kapitalizaciji
(podatki koncem obdobja)
Spremembe cen
(podatki koncem obdobja)
2006 11T 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 222 4,4 -0,4 6,0 11,9 7.4
2006 IV 12,4 47 73 7,8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9,4 7,5
2007 1 10,1 7,5 95 25 1,9 3,1 7,7 -0,3 2,4 2,1 34
2007 11 12,6 0,9 88 134 1,6 -1,5 12,1 13,7 2,4 9,4 6,3
2007 11T 0,1 -5,0 -0,8 4,1 -7,5 22,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
oktober -0,0 2,6 50 -1,0 1,9 2,4 3,6 -1l 8,4 6,2 2,9
november -49 -4.4 58 0 -29 -5,6 2,7 23 4,1 1,5 1,3 34
31. avg. - 5. dec. -2,8 -3,4 1,8 0,4 -43 5,9 -1,0 -1,6 15,8 13,6 0,7

Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.

V celotnem obravnavanem obdobju je tecaje delnic v euroobmocju spodbujala rast dobickov. Rast
dejanskih in pri¢akovanih dobic¢kov pri podjetjih euroobmocja z uvr§c¢enimi kotacijami je bila Se
naprej mocnakljub visokim cenam nafte in apreciaciji eura do ameriskega dolarja. Po novembrskih
podatkih naj bi dobicki na delnico druzb, vkljucenih viindeks Dow Jones EURO STOXX, $e naprej
rasli z letno stopnjo blizu 10% v naslednjih 12 mesecih in okrog 8% v obdobju naslednjih 3 do 5
let. Poleg tega je letna rast dejanskih dobickov novembra znasala 15%, kar je le malenkost manj
kot avgusta. Ti podatki kazejo, da kljub nemirnemu dogajanju na finan¢nih trgih analitiki Se vedno
pricakujejo, da bodo podjetja euroobmocja z uvrsc¢enimi kotacijami v naslednjih letih dosegala
mocno rast dobickov. Poleg velikih dobi¢kov bi moralo zmanjsanje donosov dolgoro¢nih drzavnih
obveznic v euroobmoc¢juimeti ugoden diskontni uc¢inek, s ¢imer bi pomagalo ublaziti padec te¢ajev
delnic.

Kar zadeva gibanje indeksov cen delnic v posameznih sektorjih v euroobmocju, so bile v zadnjih
treh mesecih med gospodarskimi sektorji obcutne razlike (glej tabelo 3). Telekomunikacijskemu
sektorju in sektorju javnih gospodarskih sluzb je uspelo zabeleziti dvomestne donose, s ¢imer sta
se v obravnavanem obdobju odrezala izrazito bolje od splosnega indeksa Dow Jones EURO
STOXX. Med neuspesnimi sektorji sta najvecje izgube zabelezila sektor potrosniskih storitev in
zlasti finan¢ni sektor. Videti je, da so k slabim rezultatom finanénega sektorja, ki je od konca
avgusta do zacetka decembra izgubil ve¢ kot 4%, najbolj prispevale vecje izgube od pricakovanih
in negotovost glede izpostavljenosti finan¢nega sektorja do sredstev, povezanih s tveganimi
drugorazrednimi hipotekami v ZDA.

2.6 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] NEFINANCNIH DRUZB

Vtretjem cetrtletju leta 2007 so realni stroSki zunanjega financiranja nefinancnih druzb Se naprej
nekoliko narascali. Istocasno je dobickonosnost podjetij ostala mocna. Kljub visjim stroSkom
financiranja je bilo povprasevanje nefinancnih druzb po posojilih MFI Se naprej veliko, zato se je
razmerje med zadolZenostjo in dohodkom nefinancnih druzb povecalo, medtem ko je bilo
razmerje med zadolZenostjo in financnimi sredstvi zaradi obseznih financnih nalozb v zadnjih
Cetrtletjih Se naprej stabilno. Glede na zaostrovanje kreditnih standardov, o katerem porocajo
banke v anketi o bancnih posojilih iz oktobra 2007, bo treba Sele videti, ali bo nedavno nemirno
dogajanje na financnih trgih povzrocilo umiritev rasti posojil v prihodnjih mesecih.
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POGOJI FINANCIRANJA

Realni stroski zunanjega financiranja nefi-
nanénih druzb v euroobmocju, izraunani s
tehtanjem stro§kov razliénih finan¢nih virov na
podlagi  njihovih  neodpladanih  zneskov
(popravljenih za ucinke vrednotenja), so se v
tretjem Cetrtletju leta 2007 Se povecali (glej
graf 27).9 Vendar pa so se, z dolgoro¢nejsega
vidika, ohranili pod prejSnjimi najvi§jimi
vrednostmi, dosezenimi v obdobju 2000-2002,
ko so realni stroski lastniskega kapitala spri¢o
takratne korekcije na delniskih trgih postali Se
posebej visoki.” V tretjem Cetrtletju leta 2007
je bilo naraséanje realnih stros$kov zunanjega
financiranja nefinan¢nih druzb predvsem
posledica vztrajnega nara$¢anja njihovih
realnih stro§kov dolzniskega financiranja, ki so
se med drugim in tretjim Cetrtletjem leta 2007
povecali za okrog 30 bazi¢nih toc¢k. K temu
povecanju so prispevali realni stroski ban¢nih
posojil in realni stroSki trznega dolga. V
nasprotju s tem so realni stroski lastniSkega
kapitala, ki kotira na borzi, ostali v glavnem
nespremenjeni. NaraScanje splos$nih realnih

Graf 27 Realni stroski zunanjega

financiranja nefinanénih druzb v
euroobmocju

(odstotki na leto)

skupni stroski financiranja

realne kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
— ... realne dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila
__ realni strogki trznega dolga

realni stroski lastniskih vrednostnih papirjev

v borzni kotaciji
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Viri: ECB, Thomson Financial Datastream in Merrill Lynch in
napovedi Concensus Economics.

Opombi: Realni stroski zunanjega financiranja nefinanénih
druzb so izraCunani kot tehtano povprecje stroskov banénih
posojil, stroskov dolznikih vrednostnih papirjev in stroskov
lastniskih vrednostnih papirjev, na osnovi njihovih stanj in
deflacioniranih z inflacijskimi pri¢akovanji (glej okvir 4,
Monthly Bulletin, marec 2004).

Uvedba harmoniziranih obrestnih mer MFI za posojila na

zaCetku leta 2003 je povzrocila prelom v Casovni seriji

stroskov  financiranja  nefinanénih  druzb  ,icicnih podatkov.

euroobmocja je predvsem odraz trenda za-

ostrovanja pogojev financiranja, ki se je zacel decembra 2005, s ¢imer bolj ali manj sledi vzorcu
zapoznelega prenosa vplivov obrestnih mer in izravnavanja obrestnih mer iz prej$njih ciklov.
Obenem so k povecanju v zadnjem ¢asu prispevale tudi napetosti na finan¢nih trgih in ponovno
vrednotenje tveganja.

Realni stroski ban¢nih posojil so narascali tudi v tretjem Cetrtletju in so se od junija do septembra
povecaliza 30 bazi¢nih tock, k ¢emur so prispevale kratkoro¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere. Med
junijeminseptembrom 2007 so se kratkoro¢ne obrestne mere MFI za posojilanefinanénim druzbam
s spremenljivimi obrestnimi merami in zacetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere do 1 leta
povecalezaokrog30do40baziénihtock, odvisno od velikostiposojila (glejtabelo4). Topovecanje
je bilo manjse kot pri 3 mesecni obrestni meri EURIBOR, ki je ob¢utno narasla spric¢o napetosti
na financnih trgih. Posledic¢no se je v tretjem cetrtletju leta 2007 zmanjsala razlika med kratko-
ro¢nimi posojilnimi obrestnimi merami bank in 3 mese¢no obrestno mero denarnega trga, kar je
bilo v glavnem skladno s podatki o prenosu vplivov s trznih obrestnih mer na obrestne mere bank.
V istem obdobju so kljub upadu donosov primerljivih drzavnih obveznic $e naprej naras¢ale tudi
dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila nefinanénim druzbam z zacetno dolocitvijo
nespremenljive obrestne mere nad 5 let, ki so se glede na velikost posojil povecale za okrog 20 do
30 bazi¢nih tock. To povecanje je mogoce povezano z dejstvom, da so se mo¢no povecali stroski
dolgoro¢nega ban¢nega financiranja z izdajanjem obveznic (glej graf 28). V nasprotju z razlikami
med kratkoroénimi posojilnimi obrestnimi merami bank se je razlika med dolgoro¢nimi

6) Podroben opis merjenja realnih stro§kov zunanjega financiranja nefinanénih druzb euroobmocja je v okviru 4, Mesec¢ni bilten, marec
2005.
7) Ce ne upoitevamo statisti¢nega preloma na zadetku leta 2003.
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Tabela 4 Obrestne mere MFI za nova posojila nefinanénim druibam

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

Sprememba v bazi¢nih
to¢kah do sep. 2007?

2006 2006 2007 2007 2007 2007 | 2007 2007 2007
111 v 1 11 avg.  sep. mar.  jun. avg.

Obrestne mere MFI za posojila
Okvirna posojila nefinanénim druzbam 5,69 580 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14
Posojila nefinan¢nim druzbam do 1 milijona EUR
s spremenljivo obrestno mero in zacetno dolo¢itvijo
nespremenljive obrestne mere do 1 leta
z zagetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere nad 5 let 459 467 4,83 500 5,16 522 39 22 6

4,74 508 529 553 575 592 62 38 17

Posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijonom EUR
s spremenljivo obrestno mero in zacetno dolo¢itvijo
nespremenljive obrestne mere do 1 leta
z zaCetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere nad 5 let 448 4,63 486 517 530 545 59 28 14

4,03 450 468 49 500 520 52 31 20

Zaznamki
3 mesecna obrestna mera denarnega trga 334 3,68 389 415 454 474 85 59 20
Donos 2 letnih drzavnih obveznic 3,62 379 394 445 4,19 4,10 15 -36 -9
Donos 5 letnih drzavnih obveznic 3,70 383 395 457 427 419 25 .38 8
Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 dalje se ponderirane obrestne mere MFI izracunajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz
12 mese¢ne drsece sredine obsega novih poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra 2003, se ponderirane obrestne
mere MFI izra¢unajo z uporabo utezi drzav, sestavljenih iz povprecja obsega novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije
glej Monthly Bulletin, avgust 2004, okvir 3 z naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

2) Lahko, da se Stevilke zaradi zaokrozevanja ne ujemajo.

posojilnimi obrestnimi merami bank ter donosi 2 letnih in 5 letnih drzavnih obveznic v tretjem
Cetrtletju leta 2007 obcutno povecala. Ta gibanja so prav tako skladna z rezultati ankete o ban¢nih
posojilih za euroobmodje iz oktobra 2007, ki kazejo, da so banke po daljsem obdobju izredno
ugodnih kreditnih pogojev opravile sploSno ponovno ocenjevanje tveganj. V anketi o ban¢nih
posojilih za euroobmodéje iz oktobra 2007 so banke porocale, da so k neto zaostrovanju kreditnih
standardov prispevali dejavniki, povezani z njihovim polozajem v okolju trenutnih napetosti na

PODATKI O VPLIVU NEDAVNIH NAPETOSTI NA FINAvaNIH TRGIH, KOT
JIH RAZKRIVAJO ANKETE O BANCNIH POSOJILIH YV VEC)JIH RAZVITIH
GOSPODARSTVIH

Anketa o ban¢nih posojilih v euroobmocju za oktober je pokazala, da so se banke na napetosti

na finanénih trgih v tretjem Cetrtletju odzvale tako, da so zaostrile kreditne standarde za

podjetja, v manj$i meri pa tudi za gospodinjstva. V tej zvezi je zanimivo raziskati, ali so se
banke v drugih vecjih gospodarstvih podobno odzvale na napetosti na finanénih trgih. Analiza

v tem okviru temelji na podatkih iz anket o ban¢nih posojilih v Stevilnih ve¢jih razvitih

gospodarstvih, in sicer v ZDA, na Japonskem, v ZdruZenem kraljestvu in euroobmog&ju’. V

okviru so podani rezultati predvsem za posojila podjetjem, ki so bila v vseh zajetih drzavah

v povprecju izpostavljena vecjim vplivom kot posojila gospodinjstvom.

1) Cetrtletna ameriska anketa US Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices temelji na vzorcu 50-60 velikih
domacih bank in posebnem vzorcu 20 podruznic in poslovalnic tujih bank v ZDA. Cetrtletna japonska anketa Japan Senior Loan
Officer Survey zajema priblizno 50 ve¢jih japonskih bank. Cetrtletna anketa v Zdruzenem kraljestvu — UK Credit Conditions
Survey —, ki jo je angleska centralna banka uvedla leta 2007, zajema priblizno 30 bank ter najvecje posojilodajalce v trznih
segmentih zavarovanih, nezavarovanih in podjetniskih posojil. Cetrtletna anketa o banénih posojilih za euroobmocje zajema

priblizno 90 bank iz vseh drzav ¢lanic euroobmoc¢ja. Nacionalni rezultati so utezeni glede na obseg posojil gospodinjstvom in
podjetjem, kar omogoca se§tevanje na ravni euroobmocja.
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Nekatera klju¢na dejstva v zvezi s pripravo anket

Vse stiri ankete se izvajajo ¢etrtletno in na podlagi odgovorov sodelujoéih bank podajajo
informacije o spremembah kreditnih standardov za odobritev posojil, temeljnih pogojev in
povprasevanja po posojilih, ki so bile zabelezene v preteklem Cetrtletju, in tistih, za katere
se pricakuje, da se bodo zgodile v naslednjih treh mesecih. Poleg tega vse ankete od bank
zahtevajo, da navedejo mozne dejavnike, s katerimi bi bilo mogoce pojasniti taka gibanja.
Ankete so si pri tem zelo podobne. Vendar pa poglobljena analiza pokaze, da je med njimi
nekaj pomembnih razlik, ki jih je treba upostevati pri primerjavi rezultatov. Prvi¢, kar zadeva
podjetja, so odgovori bank deloma objavljeni za vsa podjetja, deloma pa so razdeljeni na
velika, srednja in majhna podjetja?, pri ¢emer se velikostni razredi med anketami razlikujejo.
Poleg tega se nekoliko razlikujejo tudi metode sestavljanja. V anketah za ZDA in euroobmocje
se objavljajo neto odstotki, ki so opredeljeni kot preprosta razlika med sestevkom odstotkov,
ki se nanasajo na zaostrovanje, in seStevkom odstotkov za popuséanje. Angleska centralna
banka objavlja neto odstotkovna stanja, pri ¢emer se odgovori utezijo glede na intenzivnost
odgovora (tj. ve¢je spremembe imajo dvakrat ve¢jo utez od manjsih) in glede na trzni delez
porocajoCih posojilodajalcev. Tudi japonska centralna banka podobno kot angleska objavlja
utezene rezultate (indeks razprsitve).

Pri primerjavi rezultatov anket za tretje Cetrtletje 2007 je treba upostevati tudi dejstvo, da so
bile ankete izvedene ob razlicnem ¢asu. AmeriSka anketa za oktober 2007 in japonska anketa
za isto obdobje sta bili izvedeni sredi oktobra, medtem ko je bila v Zdruzenem kraljestvu
anketa za tretje Cetrtletje 2007% izvedena ze med 20. avgustom in 13. septembrom, tista za
euroobmocje pa v drugi polovici septembra.

Spremembe banénih kreditnih standardov v tretjem cetrtletju 2007

Ankete za ZDA, Zdruzeno kraljestvo in euroobmocdje za tretje Cetrtletje 2007 porocajo o
precej$nji neto zaostritvi kreditnih standardov za odobravanje posojil podjetjem (glej
graf A). V vseh treh gospodarskih obmo¢jih je neto zaostrovanje bolj vplivalo na vecja
podjetja kot na manjSa. Obenem pa je neto odstotek bank, ki so porocale o strozjih kreditnih
standardih v ZDA in euroobmocju, ostal pod najvisjo vrednostjo, ki so jo v ZDA zabelezili
leta 2001, v euroobmo¢ju pa leta 2003%. V euroobmo¢ju so se kreditni standardi za posojila
gospodinjstvom precej manj zaostrili kot za posojila podjetjem, medtem ko so v Zdruzenem
kraljestvu glede na neto vrednost v glavnem ostali nespremenjeni (glej graf B)*. Nasprotno
so se v ZDA kreditni standardi za stanovanjska hipotekarna posojila v tretjem cetrtletju
2007 mocno zaostrili in dosegli najvisjo neto odstotno raven od zacetka izvajanja ankete
v letu 1990. Japonske banke so v nasprotju z ostalimi tremi anketami porocale, da je v
tretjem Cetrtletju leta 2007 prihajalo do stalnega neto popusc¢anja kreditnih standardov za
posojila podjetjem vseh velikosti in tudi gospodinjstvom, pri ¢emer naj bi se to popuscanje
nadaljevalo Se v Cetrto Cetrtletje.

2) Ameriska anketa na primer poroca o razdelitvi na velika in srednja podjetja ter na mala podjetja, ne pa tudi o rezultatih za vsa
podjetja.

3) Podrobnejsi opis rezultatov ankete o ban¢nih posojilih za euroobmocje za tretje cetrtletje 2007 je na voljo v okviru 2, Monthly
Bulletin, oktober 2007.

4) Za Zdruzeno kraljestvo ni preteklih podatkov za ta obdobja.

5) Treba je opomniti, da je bila anketa v Zdruzenem kraljestvu opravljena, preden je izdajatelj hipotekarnih posojil Northern Rock
postal pla¢ilno nesposoben.

Mesecni bilten
december 2007



Graf B Spremembe kreditnih standardov
za stanovanjska hipotekarna

Graf A Spremembe kreditnih standardov

za posojila velikim podjetjem

posojila

(v zadnjih 3 mesecih; neto odstotki bank, ki so prispevale k
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Viri: ECB, Federal Reserve System, Bank of Japan in Bank
of England.

Opomba: Za ZdruZeno kraljestvo so podatki na volje Sele
od drugega cetrtletja leta 2007. Neto odstotkovna stanja za
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ZDA je bila Casovna vrsta za vsa stanovanjska hipotekarna
posojila prekinjena, ker se od ankete iz aprila 2007 uporablja
delitev na prvorazredne, netradicionalne in drugorazredne
trzne segmente. Indeks razprsitve za Japonsko je obrnjen v
nasprotno smer.

je obrnjen v nasprotno smer.

Dejavniki, ki so vplivali na razpolozljivost ban¢nih posojil podjetjem v tretjem
cetrtletju 2007

Kar zadeva razloge za neto znizanje razpolozljivosti posojil podjetjem, so bili za banke v
ZDA, Zdruzenem kraljestvu in euroobmoc¢ju znacilni Stevilni skupni dejavniki, ¢eprav niso
bili vsi enako pomembni. Prvi¢, banke so porocale, da so njihova pricakovanja v zvezi z
gospodarskimi obeti v precej$nji meri prispevala k neto zaostrovanju kreditnih standardov
v tretjem Cetrtletju, kar je zlasti veljalo za ZDA in euroobmocje. V Zdruzenem kraljestvu
so spremenljivi gospodarski obeti po mnenju poro¢ajoc¢ih bank le skromno prispevali k neto
znizanjurazpolozljivosti kreditov, vendar se pricakuje, da bo v cetrtem cetrtletju njihova vloga
precej vecja. Banke v euroobmocju in Zdruzenem kraljestvu so tudi porocale, da so njihovi
stroski sredstev obCutno prispevali k neto zaostrovanju kreditnih standardov za podjetja v
tretjem Cetrtletju. V nasprotju s tem pa ameriSke banke svojih trenutnih ali pri¢akovanih
kapitalskih ali likvidnostnih stanj v povpreéju niso obravnavale kot pomembnega dejavnika,
na katerem temelji zaostrovanje kreditnih standardov. Poleg tega sta bila dostop bank do
trznega financiranja in manjSa pripravljenost za sprejem tveganj v vseh treh gospodarskih
obmo¢jih omenjena kot pomembna dejavnika zaostrovanja kreditnih standardov. V nasprotju
z rezultati ostalih treh anket so bili v japonski anketi gospodarski obeti navedeni kot
pomemben dejavnik, na katerem temelji neto popuscanje kreditnih standardov.

Ankete za tretje cetrtletje 2007 so za Zdruzeno kraljestvo in euroobmocje, v dolo¢eni meri
pa tudi za ZDA, porocale predvsem o dveh podroc¢jih, na katera so v najvecji meri vplivale
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napetosti na finan¢nih trgih, in sicer o spremembah pri listinjenju ter vplivu likvidnostnih
obvez bank v zvezi s strukturiranimi nosilci nalozb ali druzbami, ki izdajajo prvovrstne
vrednostne papirje, na ban¢na posojila. V zvezi z listinjenjem so banke porocale, da so
imele zaradi napetosti na finan¢nem trgu v tretjem éetrtletju pri listinjenju za pravo prodajo
tezave s premescCanjem posojil iz bilance stanja, pri sintetiénem listinjenju pa s prodajo
kreditnega tveganja posojil. V ZDA so banke porocale, da je v tretjem cetrtletju prislo do
precej$njega znizanja deleza listinjenih hipotekarnih posojil. Podobno je bilo porocanje bank
v Zdruzenem kraljestvu, ki so pricakovale opazen upad uporabe listinjenja za pravo prodajo
in sinteticnega listinjenja v Cetrtem Cetrtletju 2007. V zvezi z vprasanjem o zmanjSani
zmoznosti premesc¢anja posojil ali kreditnih tveganj iz bilance stanja so banke v Zdruzenem
kraljestvu porocale, da od julija 2007 obstaja mocan negativen vpliv na njihovo zmoZznosti
dajanja novih kreditov podjetniSkemu sektorju in na temeljne pogoje. Kar zadeva anketo za
euroobmocje, je na podlagi posebej pripravljenih vprasanj za tretje Cetrtletje vec¢ kot 70%
porocajocih bank iz euroobmocéja navedlo, da je bil njihov dostop do listinjenja otezen zZe v
tretjem Cetrtletju in da to pri¢akujejo tudi v Cetrtem Cetrtletju 2007.

Ankete za ZDA in Zdruzeno kraljestvo podajajo natanéne informacije o vplivu likvidnostnih
obvez bank v zvezi s strukturiranimi nosilci nalozb ali druzbami, ki izdajajo prvovrstne
vrednostne papirje, na ban¢na posojila. V ZDA so banke v zvezi z vpraSanjem o spremembah
njihovih standardov in pogojev za nadomestne kreditne linije, namenjene programom
komercialnih zapisov, porocale, da je prislo v tretjem Cetrtletju na tem podrocju do velikega
neto zaostrovanja. Podobno so banke v Zdruzenem kraljestvu v zvezi z vprasanjem o vplivu
morebitnih likvidnostnih obvez glede programov komercialnih zapisov, zavarovanih s sredstvi,
ali strukturiranih nosilcev nalozb porocale, da od julija 2007 obstaja mocan negativen vpliv
na njihovo zmoznosti dajanja novih kreditov podjetniskemu sektorju in na temeljne pogoje.

Spremembe pogojev dajanja posojil podjetjem v tretjem cetrtletju 2007

Po mnenju porocajo¢ih bank so napetosti na financ¢nih trgih v tretjem Cetrtletju vplivale
na cenovne in necenovne pogoje dajanja posojil podjetjem v ZDA, Zdruzenem kraljestvu
in euroobmocju. To odraz vecje nenaklonjenosti bank tveganju, kar je posledica vecje
negotovosti in morebitnih vec¢jih kreditnih in likvidnostnih tveganj. V nasprotju s tem pa je
bilo gibanje pogojev dajanja ban¢nih posojil podjetjem na Japonskem §e naprej ugodno.

Ce najprej obravnavamo cenovne pogoje, je precejsen neto odstotek bank v ZDA porocal
o velikem povecanju razponov obrestnih mer za posojila nad njihove stroske sredstev in o
povecanju premij, ki se zaraCunavajo za bolj tvegana posojila, kar je zlasti veljalo za velika
in srednja podjetja (glej graf C). Za Zdruzeno kraljestvo so banke porocale o precej$njem
povecanju razponov obrestnih mer za posojila v tretjem Cetrtletju — kar velja predvsem za
velike zasebne nefinanéne druzbe, manj pa za srednje velike — pri tem pa pri¢akujejo, da
bodo razponi v Cetrtem Cetrtletju e vecji. Banke v euroobmocdju so v tretjem Cetrtletju prav
tako obcutno zozile svoje marze, in sicer tako v povprecju ter za bolj tvegana posojila. Kar
zadeva japonske banke, bi lahko bilo povecanje razponov obrestnih mer za posojila nad
njihove stroske sredstev v tretjem Cetrtletju — to se nanasa na podjetja z nizjimi bonitetnimi
ocenami — znamenje dolo¢enega povecanja nenaklonjenosti tveganju.

Necenovni pogoji so bili v ZDA, Zdruzenem kraljestvu in euroobmoc¢ju na splo$no zaostreni
nekoliko manj od cenovnih. V ZDA so se v tretjem cetrtletju v primerjavi s prejSnjim
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Graf C Spremembe pogojev dajanja posojil

podjetjem

Graf D Spremembe povprasevanja po
posojilih velikim podjetjem

(v zadnjih 3 mesecih; neto odstotki bank, ki so prispevale k
zaostrovanju standardov)
— curoobmodje (marza za povpreéna posojila; vsa podjetja)
«eees ZDA (razlike med posojilnimi obrestnimi merami in
stroski sredstev; velika podjetja)
==== Zdruzeno kraljestvo (razlike med obrestnimi merami
za posojila; velika in srednje velika podjetja)
—— Japonska (razlike med posojilnimi obrestnimi
merami in stroski sredstev; velika podjetja)
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zasebne nefinancne druzbe v Zdruzenem kraljestvu. Indeks

razlike med obrestnimi merami za posojila velikim zasebnim
razprsitve za velika podjetja v vseh panogah za Japonsko.

nefinanénim druzbam v Zdruzenem kraljestvu so se obrnila v
nasprotno smer. Indeks razprsitve za Japonsko je obrnjen v
nasprotno smer.

Cetrtletjem precej zaostrile zlasti posojilne klavzule. V Zdruzenem kraljestvu je vedéina
necenovnih pogojev, kot so zahteve glede zavarovanja, najvi§je kreditne linije ali posojilne
klavzule, v tretjem cetrtletju Se vedno ugodno ali nevtralno vplivala na razpolozljivost
kreditov za zasebne nefinanéne druzbe. Vendar banke v Cetrtem Cetrtletju pricakujejo
veliko zaostritev necenovnih pogojev. V zvezi z euroobmocjem so banke v tretjem Cetrtletju
porocale o vsesplo§nem neto zaostrovanju njihovih necenovnih pogojev posojanja podjetjem,
kot so zahteve glede zavarovanja, viSina kreditnih linij, posojilne klavzule in neobrestni
stroSki, potem ko so v drugem Ccetrtletju zabelezilo neto popuscanje. V nasprotju s tem so
japonske banke v tretjem Cetrtletju 2007 na splosno nadaljevale z neto popus¢anjem njihovih
necenovnih pogojev posojanja podjetjem.

PovpraSevanje po posojilih v tretjem cetrtletju 2007

V zvezi s povprasevanjem po posojilih s strani velikih podjetij in gospodinjstev v tretjem
cetrtletju 2007 so banke v ZDA, Zdruzenem kraljestvu in euroobmocju porocale o znizevanju
neto povprasevanja po posojilih s strani velikih in srednje velikih podjetij, deloma pa tudi
gospodinjstev. Po drugi strani so japonske banke porocale o nespremenjenem ali pove¢anem
neto povprasevanju po posojilih s strani podjetij in gospodinjstev (glej graf D).

V ZDA so banke porocale, da se je neto povprasevanje po posojilih s strani podjetij v
tretjem cetrtletju Se naprej slabilo, vendar nekoliko manj kot v drugem Ccetrtletju. Po
mnenju porocajoc¢ih bank je to mogoce pripisati predvsem manj$im finan¢nim potrebam po
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investicijah v osnovna sredstva in po zdruzitvah in prevzemih. V Zdruzenem kraljestvu so
banke omenile upad povprasevanja po posojilih s strani zasebnih nefinan¢nih druzb, ki se
je v drugem cetrtletju e vedno povecevalo. Glavni dejavniki, ki so po mnenju poroéajoc¢ih
bank prispevali k upadu v tretjem cetrtletju in k pricakovanemu nadaljnjemu upadanju v
Cetrtem Cetrtletju, so prestrukturiranje bilanc stanja, poslovne nepremic¢nine ter zdruzitve in
prevzemi, vendar se slednje nanaSa samo na ¢etrto Cetrtletje. Banke v euroobmoc¢ju so tako
kot banke iz ZDA in Zdruzenega kraljestva prav tako porocale o upadanju neto povpraSevanja
po posojilih s strani velikih podjetij, kar je povezano predvsem z manjS$o intenzivnostjo na
podrocju zdruzitev in prevzemov. V japonski anketi so porocajoce banke navedle, da so visja
prodaja in investicije moc¢no prispevale k povprasevanju po posojilih s strani podjetij in k
povprasevanju po stanovanjskih posojilih s strani gospodinjstev. Nasprotno pa financiranje
strank iz drugih virov po mnenju poroc¢ajocih bank ni bilo bolj otezeno in zato ni prispevalo
k dvig povprasevanja po posojilih s strani podjetij.

Sklepi

Mednarodna primerjava rezultatov anket o ban¢nih posojilih za tretje Cetrtletje leta 2007 je
pokazala, dasonapogojedajanjabanénih posojilvZDA, Zdruzenem kraljestvu in euroobmocju
ocitno v veliki meri vplivale napetosti na finan¢nih trgih in vnovi¢no vrednotenje tveganj.
Vendar je treba opozoriti, da je neto zaostrovanje kreditnih standardov za podjetja v ZDA in
euroobmocju manjse, kot je bilo v ZDA leta 2001 in v euroobmocju leta 2003, ter da je bilo
posojanje gospodinjstvom v euroobmocju in Zdruzenem kraljestvu do zdaj na splo§no manj
prizadeto, kar pa ne velja za ZDA. Predvsem v ZDA so bili kreditni standardi za stanovanjska
hipotekarna posojila v tretjem cetrtletju mocno zaostreni in so dosegli najvisjo raven od
zacetka izvajanja ankete v letu 1990. V nasprotju s tem pa se zdi, da nemirno dogajanje na
trgih ni opazno vplivalo na pogoje posojanja na Japonskem.

finan¢nih trgih, kot so stroski v zvezi s kapitalom banke, likvidnostni poloZaj banke in njen dostop
do trznega financiranja, kot tudi pri¢akovanja glede splos§ne gospodarske aktivnosti in obetov za
industrijo ali posamezna podjetja. Podobne razloge za neto zaostrovanje kreditnih standardov v
tretjem cCetrtletju leta 2007, zlasti za posojila velikim podjetjem, so navajali tudi v ZDA in
Zdruzenem kraljestvu (glej okvir 3).

Z dolgoroc¢nejSega vidika je razlika med kratkoro¢nimi posojilnimi obrestnimi merami bank in
3 mesec¢no obrestno mero denarnega trga za majhna in vecja posojila nefinancnim druzbam dosegla
svojo najnizjo raven od zacetka serije za posojilne obrestne mere MFI leta 2003. Razlike med
dolgoro¢nejsimi posojilnimi obrestnimi merami bank in donosi primerljivih drzavnih obveznic so
se ohranile nekoliko pod ustreznimi povpre¢nimi vrednostmi za majhna posojila, zabelezenimi od
leta2003, medtem ko so razlike med dolgoro¢nejsimi posojilnimi obrestnimi merami bank za velika
posojila v tretjem Cetrtletju leta 2003 dosegle vi§je ravni od povpre¢nih, zabelezenih od leta 2003.

Kar zadeva gibanje trznega dolzniSkega financiranja, so se realni stroski trznega dolga v tretjem
cetrtletju leta 2007 prav tako moc¢no povecali, in sicer od junija do septembra za okrog 20 bazi¢nih
tock. V kontekstu padajoc¢ih donosov drzavnih obveznic je porast realnih stroskov trznega dolga
povzrocil obcutno povecanje razponov donosov obveznic nefinanénih druzb med junijem in
septembrom, kar je bilo odraz ponovnega ocenjevanja tveganj zaradi napetosti na finan¢nih trgih
(glej graf 28). Hkrati je bilo povecanje razponov v istem obdobju Se vedno bolj omejeno pri
obveznicah nefinan¢nih druzb kot pri obveznicah finan¢nih druzb, zlasti ¢e z nizjimi bonitetami
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Graf 28 Razponi donosov obveznic Graf 29 Dobickonosnost nefinancnih
druib euroobmoéja z uvrséenimi
kotacijami

(v bazi¢nih tockah; mesec¢ni podatki) (stopnja ¢istega dobicka v prodaji; ¢etrtletni podatki)

= donosi, izrazeni v eurih, nefinan¢nih druzb = skupaj nefinan¢ne druzbe
bonitete AA (lestvica na levi strani) «eees gradbeni§tvo

«+ee+ donosi, izrazeni v eurih, nefinanénih druzb ==== predelovalna industrija
bonitete A (lestvica na levi strani) —— trgovina na debelo in na drobno

==== donosi, izrazeniv eurih, nefinanénih druzb e prevoz in telekomunikacije

bonitete BBB (lestvica na levi strani)
—— visoki donosi izrazeni v eurih (lestvica na desni strani)
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Opomba: Razponi donosov obveznic so izra¢unani v primerjavi
z donosi drzavnih obveznic bonitete AAA. Vira: Thomson’s DataStream in izra¢uni ECB.

ocenjene obveznice nefinan¢nih druzb primerjamo z obveznicami finanénih druzb. Novembra so
se realni stroski trznega dolga v glavnem ohranili na septembrski ravni.

V tretjem Cetrtletju leta 2007 so se realni stroski lastnisSkega kapitala nefinan¢nih druzb, ki kotira
na borzi, le malo povecali. Zato se je razlika med realnimi stroski lastniskega kapitala v borzni
kotaciji in realnimi stros$ki dolzniSkega financiranja zmanj$ala na najnizjo raven po prvem
Cetrtletju leta 2002, ¢eprav je bila Se naprej velika. Isto¢asno so zaradi dogodkov na delniskem trgu
realni stroski lastniSkega kapitala v borzni kotaciji novembra precej narasli, potem ko se oktobra
zmanjsali.

TOKOVI FINANCIRANJA

Kot je razvidno iz agregiranih podatkov na ravni podjetij, dobljenih iz racunovodskih izkazov
druzb, se je dobickonosnost nefinan¢nih druzb euroobmocja z uvrs¢enimi kotacijami, izmerjena
na podlagi njihovega neto dohodka v razmerju do neto prihodkov od prodaje, v tretjem Cetrtletju
leta 2007 nekoliko zmanjsala, vendar se je vseeno ohranila na trdni ravni (glej graf 29). Videti je,
daje bilo to zmanjsanje povezano predvsem z vi§jim bremenom placevanja obresti pri nefinanénih
druzbah zaradi vecjega zadolzevanja in vi§jih obrestnih mer, medtem ko se je razmerje med
operativnimi stroski in prihodki od prodaje $e naprej zmanjsevalo. V nasprotju z razmerjem med
neto dohodkom in prihodki od prodaje se je razmerje med prihodki iz poslovanja in prihodki od
prodaje sektorja nefinanénih druzb v tretjem Cetrtletju leta 2007 Se povecevalo. Kar zadeva
posamezne sektorje, se je v tretjem Cetrtletju razmerje med neto dohodkom in prihodki od prodaje
nefinanc¢nih druzb z uvrs¢enimi kotacijami v vecini gospodarskih sektorjev zmanjsalo. Nasprotno
so bila sektorska gibanja, kar zadeva razmerje med prihodki iz poslovanja in prihodki od prodaje,
precej raznolika. Zdi se, da je poslabsanje obetov glede stanovanjskih trgov verjetno negativno
vplivalo na dobi¢konosnost v gradbenem sektorju.
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Na borznih indeksih temeljeca merila dono-
snosti so prav tako kazala nekatere znake
umirjanja od zacetka tretjega Cetrtletja leta
2007 (glej graf 26 v oddelku 2.5). Obenem je
bila dobickonosnost podjetij Se vedno na
splosno moc¢na vse do novembra 2007. Ta
umirjanja so lahko odraz zaskrbljenosti trgov
ne samo glede povecanih tveganj zmanjSevanja
gospodarske rasti zaradi napetosti na finan¢nih
trgih ter upocasnitve gospodarske aktivnosti v
ZDA in verjetnih posledic za svetovno
gospodarsko rast, temvec tudi glede visjih cen
primarnih surovin in apreciacije tecaja eura.
Rast dejanskih podjetniskih dobickov na
delnico se v tretjem Cetrtletju leta 2007 na
splosno ni spreminjala, vendar pa se¢ je
posledi¢no nekoliko umirila. Pricakovani
dobicki podjetij na delnico za leto naprej in za
daljse obdobje so se nekoliko zmanjsali ze v
tretjem Cetrtletju.

V tretjem cetrtletju so nefinan¢ne druzbe kljub

Graf 30 Razclenitev realne stopnje letne

rasti financiranja nefinancnih
druib

(medletne odstotne spremembe)
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Vir: ECB.
1) Realna medletna rast je definirana kot razlika med dejansko
medletno rastjo in BDP deflatorjem.

ugodnim splo$nim razmeram v zvezi z dobickonosnostjo podjetij nadalje povecale svoje zunanje
financiranje, da bi financirale bruto investicije in finan¢ne nalozbe. Realna letna stopnja rasti

Tabela 5 Financiranje nefinancnih druzb

(odstotne spremembe; konec obdobja)

Medletne stopnje rasti

2006 2006 2007 2007 2007 2007
111 v I I I okt.
Posojila MFI 12,8 13,1 12,6 13,3 14,0 13,9
do 1 leta 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
nad [ leto in do 5 let 20,4 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
nad 5 let 11,6 12,5 12,1 12,2 12,4 12,7
Izdani dolZniski vrednostni papirji 3.9 5.4 5,7 8,2 8,3 =
kratkoro¢ni -33 3,7 7,9 18,5 21,2 -
dolgoro¢ni, od tega:" 53 57 53 6,3 5,9 -
s fiksno obrestno mero 1,0 2,2 32 3,9 3,9 -
s spremenljivo obrestno mero 28,5 25,6 20,5 19,7 18,6 -
Delnice v borzni kotaciji 1,0 0,8 0,9 1,3 1,3 -
Zaznamki?
Skupno financiranje 6,3 6,0 6,2 6,2 6,6 -
Posojila nefinan¢nim druzbam 9,8 10,2 10,3 10,3 10,3 -
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije? 4.4 4.4 46 3.9 3,5 R

Vir: ECB.

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

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

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

2) Podatki so navedeni iz statistike finan¢nih ra¢unov. Skupno financiranje nefinan¢nih druzb vkljucuje posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje, delnice v borzni kotaciji in sklad pokojninskih rezerv. Posojila nefinanénim druzbam obsegajo posojila, ki
so jih izdale MFI in druge finan¢ne druzbe. Zadnje Cetrtletje se izracuna na podlagi podatkov denarne in banc¢ne statistike in

statistike o izdanih vrednostnih papirjih.
3) Vkljucuje rezervacije pokojninskih skladov.
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financiranja nefinan¢nih druzb (vklju¢no s posojili MFI, dolzniskimi vrednostnimi papirji in
delnicami v borzni kotaciji) se je povecalana 5,0% s 4,7% v drugem Cetrtletju (glej graf 30). Tako
seje dodatno povecal prispevek najvedje sestavine, financiranja s posojili. Medtem ko se prispevek
financiranja prek dolzniskih vrednostnih papirjev v tretjem Cetrtletju ni spreminjal, se je izdajanje
delnic v borzni kotaciji v primerjavi z drugim Cetrtletjem ponovno nekoliko okrepilo, pri cemer je
z dolgoro¢nejsega vidika ostalo zmerno. Ce pogledamo §ir$e in pri tem upostevamo tudi delnice,
kine kotirajo na borzi, rezervacije pokojninskih skladov in druge obveznosti, je letna stopnja rasti
financiranja nefinan¢nih druzb v drugem cetrtletju leta 2007 znasala 5,1% glede na 4,9% v prvem
cetrtletju.

Letna stopnja rasti posojil MFI nefinanénim druzbam se je ohranila na visoki ravni in je oktobra
zna$ala 13,9%, kar je nespremenjeno glede na september, vendar pa je bila nekoliko nizja od
avgustovske najvisje vrednosti 14,2% (glej tabelo 5). Stopnje rasti so bile v septembru in oktobru
vi§je od zadnje najvi§je vrednosti (12%) iz tretjega Cetrtletja leta 2000, ko je bila rast posojil
nefinan¢nim druzbam Se posebej moc¢na zaradi intenzivnih dejavnosti zdruzitev in prevzemov, ter
podobnerekordnivrednosti(14%),zabelezenivprvem etrtletjuleta 1990. Zato do tretjega Cetrtletja
2007 po preverjenih podatkih ni bilo znamenj upadanja rasti posojil nefinanénim druzbam zaradi
napetosti na finan¢nih trgih. To je v nasprotju z rezultati ankete o ban¢nih posojilih za euroobmocje
iz oktobra 2007, ki kazejo na neto zaostrovanje kreditnih standardov, zlasti za posojila velikim
podjetjem, in na manjSe neto povprasevanje po posojilih. Nadaljevanje mocne rasti posojil MFI v
tretjem Cetrtletju je mogoce pojasniti na razli¢ne nacine. Tezave priprodaji posojil na sekundarnem
trgu posojil zaradi napetosti na finan¢nih trgih in po moznosti rahel upad dejavnosti listinjenja so
verjetno pripeljali do podaljSevanja posojil ali ¢rpanja kreditnih linij ter tako prispevali k
povprasevanju po posojilih, saj banke takih posojil morda ne bi mogle umakniti iz svojih bilanc
stanja. Obenem pa razpolozljivi podatki o dejavnosti listinjenja kazejo, da so bile banke na splosno
sposobne nadaljevati svoje programe listinjenja, ¢eprav na nekoliko nizji ravni.

Medtem ko je bila rast posojil Se vedno izrazito mocna, se je letna stopnja rasti dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki so jih izdale nefinanéne druzbe, med julijem in septembrom zmanjsala na
8,3%. To zmanjSanje se prav tako odraza v padcu 3 mese¢ne desezonirane stopnje rasti na letni
ravni. V tem obdobju sta se zmanjsali letna stopnja rasti kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev, ¢eprav z visoke ravni, in letna stopnja rasti dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev,
ki sta tako septembra dosegli 21,2% oziroma 5,9%. To je lahko povezano s porastom razponov
donosov podjetniskih obveznic. V tretjem cetrtletju se je nekoliko zmanjsala tudi letna stopnja
rasti dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale nemonetarne finan¢ne druzbe, vendar se je
septembra ohranila na visoki ravni pri 27,6%. Nasprotno kot pri nefinanc¢nih druzbah se je 3
mesecna desezonirana stopnjarastina letni ravni za celoten obseg dolzniskih vrednostnih papirjev,
ki so jih izdale nemonetarne finan¢ne druzbe, le malo spremenila. Hkrati pa je bila med junijem in
avgustom 3 mese¢na desezonirana stopnja spremembe kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki jih je izdal ta sektor, na letni ravni mo&no negativna. Sibkeja dejavnost izdajanja je
verjetno povezanaznapetostmina finanénih trgih, kiso povzrocile tezave priizdajanju vrednostnih
papirjev, zlasti v segmentu kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev.

Vtretjem Cetrtletjuleta2007 je letna stopnjarasti delnic vborznikotaciji, kisojihizdale nefinan¢ne
druzbe, z 1,3% ostala nespremenjena glede na Cetrtletje prej, Ceprav se je avgusta in septembra v
primerjavi z julijem nekoliko znizala. Neto izdajanje delnic v borzni kotaciji s strani nefinan¢nih
druzb je bilo avgusta in septembra negativno zaradi razmeroma Sibkega bruto izdajanja in obseznih
odkupov, ki so verjetno pomenili ponovne odkupe delnic. V nasprotju s precej Sibkim izdajanjem
delnic v borzni kotaciji je po podatkih na podlagi racunov euroobmocja, ki zajemajo obdobje do
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Graf 31 Varcevanje, financiranje in nalozbe Graf 32 Rast posojil in dejavniki, ki

nefinancnih druzb prispevajo k povprasevanju
nefinancnih druib po posojilih
(v odstotkih BDP) (medletne spremembe v odstotkih; neto odstotki)
— drugo e nalozbe v osnovna sredstva (lestvica na desni strani)
wamn Neto pridobitve lastniskega kapitala wmm - 7aloge in obratna sredstva (lestvica na desni strani)
s ncto pridobitve finannih sredstev brez lastniskega kapitala === zdruzitve in prevzemi ter prestrukturiranje podjetij (lestvica
wmmsm bruto investicije v osnovna sredstva na desni strani)
wowee izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na borzi mmmen - prestrukturiranje dolgov (lestvica na desni strani)
was izdajanje lastniskih vrednostnih papirjev v borzni kotaciji seeww  notranje financiranje (lestvica na desni strani)
mmwe dolznisko financiranje ====posojila nefinan¢nim druzbam (lestvica na levi strani)
=== bruto varCevanje (zadrzani dobicki) in neto kapitalski transferji
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Vir: racuni euroobmodja. Vir: ECB.
Opombe: Dolg vkljucuje posojila, dolzniske vrednostne Opomba: Neto odstotki se nanasajo na razliko med odstotkom
papirje in rezervacije pokojninskih skladov. “Drugo” vkljucuje bank, ki porocajo, da je zadevni dejavnik prispeval k
izvedene finan¢ne instrumente, druge terjatve/obveznosti zaostrovanju kreditnih standardov, in odstotkom bank, ki
in prilagoditve. Podatki za leto 2007 prikazujejo povprecje porodajo, da je prispeval k njihovemu spro§canju. Glej tudi
vrednosti za prvo in drugo &etrtletje. anketo o banénih posojilih iz oktobra 2007.

drugega Cetrtletja leta 2007, letna stopnja rasti delnic, ki niso v borzni kotaciji in so jih izdale
nefinanéne druzbe euroobmocja, v drugem Cetrtletju znasala 2,4%. Glede na to, da je tudi stanje
zadolzenosti vecje kot pridelnicah v borzni kotaciji, so delnice, kiniso v borzni kotaciji, prispevale
vecji delez k zunanjemu financiranju nefinanénih druzb.

Nefinan¢ne druzbe so zivahno gibanje dobi¢kov v zadnjih nekaj letih in z vidika zunanjega financiranja
mocno povprasevanje po dolzniskem financiranju uporabljale predvsem za bruto investicije in financne
nalozbe (glej graf 31). Bruto investicije in finan¢ne nalozbe so od leta 2004 do prve polovice leta 2007
narasc¢ale vrazmerju do BDP. Rezultati ankete o ban¢nih posojilih, kinavajajo dejavnike, ki so prispevali
k povprasevanju nefinan¢nih druzb po posojilih, potrjujejo, da so se viri nefinanc¢nih druzb v glavnem
na ta nacin uporabljali do drugega cetrtletja leta 2007 (glej graf 32). Kot pomembni dejavniki
povprasevanja gospodarstva po posojilih do drugega Cetrtletja leta 2007 so bili navedeni zdruzevanje,
prevzemi in prestrukturiranje podjetij. Vendar pa je iz rezultatov ankete o banénih posojilih za tretje
Cetrtletje leta 2007 razvidno mo¢no zmanj$anje prispevka zdruzitev in prevzemov ter prestrukturiranja
podjetij k povprasevanju gospodarstva po posojilih, ker gre verjetno pripisati u¢inkom zadnjega
nemirnega dogajanja na finan¢nih trgih.

FINANCNI POLOZA)

Zaradi precejSnjega povprasevanja nefinanénih druzb po dolzniskem financiranju sta se v tretjem
Cetrtletju leta 2007 Se povecali razmerji med zadolzenostjo nefinan¢nih druzb in BDP ter med
zadolzenostjo in bruto poslovnim presezkom, in sicer na 76% oziroma na okrog 380% (glej
graf 33).Y Povelevanje zadolZenosti je skupaj z nara§éanjem obrestnih mer povzroéilo, da se je od
leta 2006 povecalo breme placevanja obresti pri nefinanénih druzbah. Nasprotno kot pri razmerjih
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med zadolZenostjo in dohodkom se zadolZenost WA =R ALLIEAL LA L EL T LU TE )
v razmerju do finan¢nih sredstev nefinanénih
druzb v prvi polovici leta 2007 ni spremenila,

. . . (odstotki)

poterr} ko seje vse qd prvega Cetrtletja lng 2093 —— razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim
zmanj$evala. Zmanj$evanje zadolzenostije bilo presezkom (lestvica na levi strani)

. « v . v s «++«« razmerje med zadolzenostjo in BDP
posledica obcutnega povecanja finan¢nih (lestvica na desni strani)
nalozb nefinanénih druzb v tem obdobju. 390 r 90

L85
. . . . . 370

Na splo$no vztrajna visoka stopnja rasti |, o
dolzniskega financiranja nefinanénih druzb 350 AN ~\ /_,/ A o
kaze, da imajo nefinan¢ne druzbe Se vedno / N\
razmeroma hiter dostop do zunanjega 3% /T RO r 7

financiranja. Obenem zaostrovanje kreditnih &
standardov za podjetja in nadaljnje narascanje IJ ’ L 60
stroskov zunanjega financiranja nefinanénih 290 [
druzb v tretjem cetrtletju leta 2007 kazeta na
. . . . . . N 270 ; ’ : ; ; : : ; 50
poslabsanje pogojev financiranja za nefinancne 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
druzbe v euroobmocju. Kar zadeva splo$ni . o _
. . . . . . . . . Viri: ECB, Eurostat in izra¢uni ECB.
finanéni  polozaj nefinanénih druZzb v Opombe: Podatki o zadolzenosti temeljijo na cetrtletnih
X : . > sektorskih racunih euroobmocja. Vkljucujejo posojila (razen
eurOOmeC-]u’ s€ je nj ihova zadolZenost v posojil, ki si jih nefinan¢ne druzbe euroobmocja dodeljujejo
razmerju do dohodkov v tretj em éetrtletju Se med sabo), izdane dolzniske vrednostne papirje in rezervacije
. . . . . pokojninskih skladov. Podatki za zadnje Cetrtletje so ocenjeni.
povecala, dobickonosnost pa je bila kljub

nedavnemu umirjanju $e naprej mocna.

2.7 FINANCIRANJE IN FINANCNI POLOZA] SEKTORJA GOSPODIN)STEV

Vitretjem Cetrtletju so se pogoji financiranja za posojila gospodinjstvom Se nekoliko bolj zaostrili.
To zaostrovanje se je, kot kaze, izvajalo predvsem prek neobrestnih dejavnikov, medtem ko so se
posojilne obrestne mere MFI le zmerno povisale. Videti je, da so nemirna dogajanja na financnih
trgih v zadnjih mesecih zaenkrat le omejeno vplivala na posojilne obrestne mere MFI za
gospodinjstva, tokovi posojil MFI gospodinjstvom v zadnjih nekaj mesecih pa ne kazejo opaznega
zaviralnega ucinka. Dinamika posojil gospodinjstvom se je oktobra po dodatni umiritvi v tretjem
Cetrtletju stabilizirala. Posledica tega je, da se je rast zadolZenosti opazena pri gospodinjstvih v
tretjem Cetrtletju leta 2007 nekoliko umirila.

POGO]JI FINANCIRANJA

Statisti¢ni podatki o obrestnih merah MFI in anketa o banénih posojilih iz oktobra 2007 kazejo
na dodatno zaostrovanje pogojev financiranja v tretjem cetrtletju leta 2007, ceprav so ti glede na
pretekla merila Se vedno ugodni.

Obrestne mere MFI za stanovanjska posojila so v tretjem Cetrtletju Se naprej naraséale in so v
primerjavi s povpre¢jem za drugo Cetrtletje, odvisno od obdobja zacetne doloCitve nespreme-
nljive obrestne mere, zrasle za 15 do 24 bazi¢nih tock (glej graf 34). Zvisanje posojilnih obrestnih
mer s kratkim obdobjem zacetne doloCitve nespremenljive obrestne mere je bilo bolj izrazito kot

8) Podatki o zadolZenosti so nekoliko popravljeni navzgor, ker so bila v opredelitev dolga vkljuéena posojila nefinan¢nim druzbam,
ki jih dodeljujejo drzava in nerezidenti euroobmodja. Cetrtletni podatki o posojilih nefinan¢nim druzbam, ki jih dodeljujejo drzava,
nefinanéne druzbe in nerezidenti, so postali dostopni z objavo nekonsolidiranih Eetrtletnih raunov euroobmocja. Ocena za posojila
med nefinanénimi druzbami euroobmodja je bila izklju¢ena iz opredelitve dolga, saj se taka posojila odobravajo predvsem med
kapitalsko povezanimi podjetji.

9) Glej okvir 2 z naslovom “The results of the October 2007 bank lending survey for the euro area”, Monthly Bulletin ECB, oktober 2007.
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pri posojilnih obrestnih merah z dolgim | EElfeRELIES TG A LT
obdobjem zaetne doloCitve nespremenljive gospodinjstvom za nakup stanovanj
obrestne mere. Zato je postala obrnjena

. PO . (v odstotkih na leto; brez provizij; obrestne mere za nove posle;
terminska struktura posojilnih obrestnih mer za ~ ponderirano”)

stanovanjska posojila izrazitej$a. Septembra je —— s spremenljivo obrestno mero in za¢etno dologitvijo
razlika med obrestno mero za posojila z zafetno nespremenljive obrestne mere do | leta
o . e+e++ zzacetno dolocitvijo nespremenljive obrestne mere
dolocitvijo nespremenljive obrestne mere do od 1do5 let
1 leta i brest il set = = = zzacetno dolo¢itvijo nespremenljive obrestne mere
eta in obrestno mero za posojila z zacetno 0d 5 do 10 let
dolo¢itvijo nespremenljive obrestne mere nad — ZZ;?C(;IIIO dolo¢itvijo nespremenljive obrestne mere
v Y. v na et
10 let znasala 24 bazi¢nih tock. 60 60
Podobna slika izhaja iz obrestnih mer MFI za is 55
potrosniske kredite, saj so bila povecanja pri ’ |
obrestnih merah za kratkorocna posojila v S0 AP
tretjem Cetrtletju v povpredju izrazitej$a od ' '/' '
povecanj pri obrestnih merah za posojila z asl: el 7 is
daljsim  obdobjem  zadetne  doloCitve ' 5 '
nespremenljive obrestne mere. Tako se je 1%
ey . ; 40 %I 40
obrestna mera za potro$niske kredite z zac¢etno B
dolocitvijo nespremenljive obrestne mere do ’
L " 3,5 3,5
1 leta v primerjavi s povpre¢jem v drugem
Cetrtletju povecala za 34 bazi¢nih tock, medtem
ko je obrestna mera za posojila z zacetno 3 e e ] 30
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dolo¢itvijo nespremenljive obrestne mere nad

10 let narasla le za 6 bazi¢nih tock. Tudi  VinECB

1) Za obdobje od decembra 2003 naprej se ponderirane

septembraje bila terminska struktura obrestnih MFI obrestne mere izradunajo z uporabo drzavnih uteZi,
Y ey . . . sestavljenih iz 12 mesec¢nega drsecega povpre¢ja novih
mer za potro$niske kredite obrnjena, pri cemer poslov. Za predhodno obdobje, od januarja do novembra
: : ;s 2003, se po tezah prilagojene obrestne mere MFI izradunajo
Je razlika med obrestno mero za posopla z z uporabo drzavnih utezi, sestavljenih iz povpre¢ja novih
zaCetno dolocitvijo nespremenljive obrestne poslov v letu 2003. Za nadaljnje informacije glej okvir 3
. .. z naslovom ,,Analysing MFI interest rates at the euro area

mere do 1 leta in obrestno mero za posojila z level”, Monthly Bulletin, avgust 2004.

zacetno dolocitvijo nespremenljive obrestne
mere nad 5 let znasala 10 bazi¢nih tock.

Razlike med posojilnimi obrestnimi merami MFI in trznimi obrestnimi merami za primerljive
zapadlosti so se v tretjem Cetrtletju leta 2007 v primerjavi z drugim cetrtletjem nekoliko povecale.
Pri obrestnih merah za stanovanjska posojila se je razlika Se povecala zaradi zmanjSanja donosov
2 letnih drzavnih obveznic. Nekoliko se je povecala tudirazlika pri obrestnih merah za potrosniske
kredite, saj je bil dvig povpreéne obrestne mere za potro$niske kredite nekoliko veéji kot pri
12 mese¢ni obrestni meri denarnega trga.

V anketi o ban¢nih posojilih iz oktobra 2007 banke na splo$no poro¢ajo o zaostrovanju kreditnih
standardov za odobravanje stanovanjskih posojil gospodinjstvom, medtem ko so v prejsnjih
Cetrtletjih porocale o njihovem spros¢anju. Banke so navajale, da se je zaostrovanje izvajalo v
glavnem prek neobrestnih dejavnikov, kot so prilagoditev razmerja med viSino posojila in
vrednostjo nepremicnine in visje zahteve za zavarovanje. To potrjujejo tudi zgolj zmerna dodatna
zvi$anja obrestnih mer za posojila MFI v tretjem Cetrtletju. Kar zadeva potrosniske kredite, je ostal
odstotek bank, ki so porocale o sprostitvi kreditnih standardov, v primerjavis preteklim Cetrtletjem
v glavnem nespremenjen.
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Graf 35 Skupna posojila gospodinjstvom Graf 36 Financne naloibe gospodinjstev

(medletne stopnje rasti v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah; (letne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Opomba: Skupna posojila obsegajo posojila gospodinjstvom,
ki jih dodeljujejo vsi institucionalni sektorji, vklju¢no s tujino.
Skupna posojila gospodinjstvom so bila za prvo Cetrtletje leta
2007 ocenjena na podlagi transakcij, ki so zabeleZene v denarni

in ban¢ni statistiki. Informacije o razlikah med posojili MFI Vir: ECB in Eurostat.
in skupnimi posojili pri izratunu stopenj rasti so v ustreznih 1) VkljuCuje posojila, druge terjatve in izvedene finanéne
tehni¢nih opombah. instrumente.

TOKOVI FINANCIRANJA

V drugem cetrtletju leta 2007 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki iz Cetrtletnih
sektorskih radunov euroobmocja) se je letna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom
zmanjsala na 7,6% z 8,1%, kolikor je znasala v prvem cetrtletju (glej graf 35). Ta nadaljnja
upocasnitev je bilapredvsem posledicanizje letne stopnje rasti posojil MFI gospodinjstvom. Letna
stopnja rasti posojil, ki jih gospodinjstvom dodeljujejo institucije, ki niso MFI, je bila $e naprej
vi§ja od posojil MFI gospodinjstvom.

Letna stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom je oktobra dosegla 6,8%, potem ko je v tretjem
Cetrtletju v povprecju znasala 7,0%, v drugem pa 7,5%. To je bilo posledica zmanjSanja deleza
stanovanjskih posojil in potro$niskih kreditov. Mese¢ni podatki tega zmanjSanja ne potrjujejo
tako izrazito, kot bi bilo mogoce sklepati iz Cetrtletnih povprecij. Tako je stopnja rasti posojil
gospodinjstvom oktobra 2007 na primer znasala 7,9%, kar je enako kot septembra. Podatki o
posojilih MFI gospodinjstvom na splosno ne kazejo, da bi imela nedavna gibanja na finan¢nih
trgih vidnej$i zaviralni u¢inek.

Postopno znizevanje stopnje rasti stanovanjskih posojil v zadnjih Cetrtletjih (oktobra je dosegla
7,9%, potem ko je v tretjem cetrtletju znasala 8,1%, v drugem pa 8,6%) je povezano z upocasnje-
vanjem dinamike stanovanjskih trgov v Stevilnih drzavah euroobmocja ter z vplivom visjih
obrestnih mer za hipotekarna posojila v euroobmocju. V anketi o ban¢nih posojilih iz oktobra 2007
banke porocajo, da so na povprasevanje gospodinjstev po stanovanjskih posojilih zaviralno
vplivali manj ugodni obeti glede stanovanjskega trga in zaupanje potrosnikov.
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Letna stopnja rasti potrosnisSkih kreditov je
oktobra znasala 5,5%, potem ko je v tretjem
Cetrtletju znasala 5,7%, v drugem pa 6,5%.
Upocasnitev rasti potro$niskih kreditov se, kot
kaze, v glavnem ujema s SibkejSim pov-
prasevanjem, ki je bilo v zadnjih Cetrtletjih
opazeno pri prodaji nezivilskih proizvodov na
drobno, in zmanjSanjem zaupanja potrosnikov
v tretjem Cetrtletju. Oktobrska anketa o ban¢nih
posojilih kaze rahlo zmanjSanje deleza bank, ki
so porocale o povecanju povprasevanja po
potros$niskih in drugih posojilih.

Na strani sredstev v bilanci stanja sektorja
gospodinjstev euroobmocja je letna stopnja
rasti skupnih finanénih nalozb ostala nespre-
menjena pri4,0% glede na drugo Cetrtletje 2007
(glej graf 36). Prispevek gotovine in depozitov
se je nekoliko povecal, prispevek delnic in
drugega lastniskegakapitala, ki je bil v prej$njih
Cetrtletjih negativen, paje spet postal pozitiven.
Ta gibanja so bila izravnana z zmanjSanjem
delezadolzniskih vrednostnih papirjevindrugih
finan¢nih sredstev, medtem ko je ostal delez
zavarovalnih tehni¢nih rezervacij v glavnem
stabilen. Nalozbe v gotovino in depozite ter
nalozbe v zavarovalniske in pokojninske
produkte — dveh kategorij sredstev, ki sta na
nasprotnih polih spektra zapadlosti, vendar
veljata za razmeroma varni nalozbi — so Se

Graf 37 Zadolienost gospodinjstev in

pladila obresti

(odstotki)

=== breme plaCevanja obresti kot odstotek bruto

razpoloZljivega dohodka (lestvica na desni strani)"
<+<++ razmerje med zadolZenostjo in bruto razpolozljivim
dohodkom gospodinjstev (lestvica na levi strani)?
razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP
(lestvica na levi strani)?
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Vira: ECB in Eurostat.

Opombe: Zadolzenost gospodinjstev vkljucuje celotna posojila

gospodinjstev od vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno

s tistimi v tujini. Placila obresti ne vkljucujejo celotnih

finan¢nih stroskov, ki jih placujejo gospodinjstva, ker vanje

niso zajeta placila za finan¢ne storitve.

1) Podatki za drugo etrtletje 2007 niso na voljo.

2) Prikazani podatki za zadnje cetrtletje delno temeljijo na
ocenah.

naprej najvec¢ prispevale k splosni rasti nalozb gospodinjstev.

FINANCNI POLOZA)

Zaradi umirjanja neto zadolzevanja gospodinjstev je bilo povecanje zadolzenosti gospodinjstev
kotodstotkabruto prihodka v tretjem éetrtletjunekoliko manjse kot nasplosno vprej$njih cetrtletjih
(glej graf 37). Razmerje med zadolzenostjo in dohodkom se je Se nekoliko povecalo in je doseglo
nekaj vec¢ kot 92%, medtem ko je razmerje med zadolzenostjo in BDP dodatno rahlo naraslo na
nekaj ve¢ kot 60%. Stopnja zadolzenosti gospodinjstev euroobmocdja je glede na mednarodna
merila Se vedno razmeroma skromna, zlasti ¢e jo primerjamo z ZDA ali Zdruzenim kraljestvom.
Breme plac¢evanja obresti (kot odstotek razpolozljivega dohodka) se je v drugem cCetrtletju leta
2007 (tj. zadnjem obdobju, za katerega so na voljo podatki iz integriranih raCunov euroobmocja)
dodatno povecalo na 3,0%, je pa Se vedno nizje od najvisje vrednosti iz leta 2001.
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3 CENEIN STROSKI

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je v euroobmocju novembra 2007 v primerjavi z oktobrom
(2,6%) in septembrom (2,1%) povisala in po ocenah dosegla 3,0%. Taksna gibanja, ki so bila
vecinoma pricakovana, so spodbujala rast cen energentov in hrane na mednarodnih trgih, na
povisanje medletne stopnje inflacije pa je pripomoglo Se gibanje cen energentov pred enim letom.
Medletna stopnja rasti indeksa HICP brez nepredelane hrane in energentov je oktobra znasala
2,1%, v primerjavi z 2,0% septembra in avgusta. Cenovni pritiski ostajajo vzdolz proizvodne
verige povisani, vpliv lastnih stroskov paje velik, zlastiv storitvenih dejavnostih. Medletna stopnja
inflacije po HICP bo v naslednjih mesecih po pri¢akovanjih ostala precej nad 2%, preden se bo
tekom leta 2008 zopet postopno umirila — pod predpostavko, da se cene energentov in hrane na
mednarodnih trgih ustalijo, kot trenutno kazejo cene na terminskih trgih. Najnovejse
makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema predvidevajo gibanje medletne inflacije
po HICP na ravni med 2,0% in 3,0% v letu 2008 ter med 1,2% in 2,4% v letu 2009. Prihodnja
gibanja cen so popolnoma potrjeno izpostavljena navzgor usmerjenim tveganjem. Obsegajo
moznost nadaljnje rasti cen nafte in kmetijskih proizvodov ter nepricakovano povisanje
nadzorovanih cen in posrednih davkov. Zaradi omejenega obsega prostih zmogljivosti, ugodne
dinamike rasti realnega BDP v zadnjih nekaj Cetrtletjih ter pozitivnih znakov na trgu dela lahko
pride do mocnejsega gibanja pla¢ od trenutno pricakovanega. Poleg tega bi se lahko v trznih
segmentih z niZjo konkurenco povecala mo¢ podjetij pri oblikovanju cen.

3.1 CENE ZIVLJENJSKIH POTREBSCIN

PRVA OCENA ZA NOVEMBER 2007

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, novembra 2007 dosegla
3,0% (glej tabelo 6). Ceprav bo podrobnarazélenitevindeksa HICP objavljena $ele sredi decembra,
razpolozljive informacije iz posameznih drzav kazejo, da sta rast skupne inflacije spodbujali
predvsem skupina energentov in — v nekoliko manj$i meri — skupina hrane.

INFLACIJA PO HICP DO OKTOBRA 2007

Ocenjeni skok skupne inflacije po HICP v novembru je bil Ze tretji izrazit dvig zaporedoma, kar je
medletno stopnjo inflacije potisnilo na zgodovinsko visoko raven, potem ko je bila v prvih treh

Tabela 6 Gibanje cen

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

‘ 2005 2006 ‘ 2007 2007 2007 2007 2007 2007
‘ ‘ jun. jul. avg. sep. okt. avg.
HICP in elementi HICP
Skupni indeks" 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,0
Energenti 10,1 7,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 5,5
Nepredelana hrana 0,8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Predelana hrana 2,0 2,1 2,0 1,9 2,5 3,1 3,8
Industrijsko blago razen energentov 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Storitve 2,3 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
Drugi kazalniki cen
Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih 4,1 5,1 2,3 1,8 1,8 2,7 33 .
Cene nafte (EUR za sodcek) 44,6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Cene drugih primarnih surovin razen energentov 9.4 24,8 14,2 7.8 5.4 6,9 3,5 -0,1

Viri: Eurostat, HWWA in izracuni ECB na podlagi Thomson Financial Datastream.
1) Inflacija po HICP za november 2007 je Eurostatova prva ocena.
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Cetrtletjih 2007 povprecna stopnja rasti 1,9%
(glej graf 38). Na to poviSanje je vplivala
nedavna mocna rast cen energentov in hrane ter
pricakovan vpliv nizjih cen energentov pred
enim letom na medletno stopnjo inflacije.

Oktobra 2007 se je skupna inflacija po HICP v
primerjavi s septembrom mocno povecala (z
2,1% na 2,6%), k ¢emur so prispevala gibanja
cen energentov in hrane. PrecejSen prispevek
skupine energentov lahko deloma pripiSemo
rasti cen v primerjavi s prej$njim mesecem, kar
odraza prenos nedavne rasti cen nafte na
mednarodnih trgih na druge cene, vendar je bil
tudi posledica baznega u¢inka zaradi padca cen
energentov v istem mesecu lani. Oktobra se je
izrazito povecala tudi medletna stopnja rasti
cennepredelane hrane, predvsem zaradinihanja
cen zelenjave.

Medletna stopnja rasti indeksa HICP brez
nepredelane hrane in energentov se je v istem
obdobju stalno nekoliko povecevala in oktobra
dosegla 2,1% (v primerjavi z 2,0% rastjo
septembra in 1,9% rastjo v prvi polovici leta).
Povisanje v oktobru je bilo skoraj izklju¢no
posledica nadaljnje precejSnje okrepitve
medletne stopnje rasti cen predelane hrane,
predvsem mle¢nih in zitnih izdelkov. To je
mogoce pojasniti s svetovnimi pritiski na cene
kmetijskih  surovin, kar je podrobneje
obravnavano v okvirju 4 z naslovom ,,Cene
hrane veuroobmocju: nedavna gibanjainobeti”.
Kar zadeva druge skupine indeksa HICP razen

Graf 38 Razélenitev inflacije po HIPC:

glavne komponente

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

skupni HICP (lestvica na levi strani)
nepredelana hrana (lestvica na desni strani)
energenti (lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat.

nepredelane hrane in energentov, se je medletna stopnja rasti cen industrijskega blaga razen
energentov oktobra nekoliko okrepila na 1,1%, medtem ko je rast cen storitev ostala
nespremenjena na ravni 2,5%. Ti dve stabilnejsi skupini indeksa HICP sta se v Sestih mesecih do
oktobra 2007 gibali bolj umirjeno, vendar vseeno na povisani ravni (nad povprecjem leta 2000),
na kar je deloma vplivalo moéno povisanje DDV v januarju v Nem¢iji.

Glede na izrazito rast svetovnih cen prehrambenih surovin bi bilo koristno prouciti vpliv skupne
kmetijske politike v EU in analizirati, ali bi nadaljnja liberalizacija in reforme na kmetijskih trgih
v EU prinesli ugodnosti za evropske potro$nike v obliki nizjih cen (v okvirju 5 je ta tema

predstavljena podrobneje).
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CENE HRANEV EUROOBMOC)U: NEDAVNA GIBANJA IN OBETI

Cene vecjega Stevila kmetijskih surovin (na primer zit in oljnic) so se v zadnjih nekaj mesecih
na svetovnih trgih precej povisale.” Dvig cen je deloma posledica zatasnih dejavnikov,
ki vplivajo na svetovno ponudbo teh surovin (na primer neugodni vremenski pogoji v
nekaterih pomembnejsih drzavah izvoznicah kmetijskih surovin). Rast svetovnih cen hrane
je spodbujalo tudi mo¢no povecanje svetovnega povprasevanja po zivilih, predvsem zaradi
sprememb v prehranjevalnem vzorcu v Stevilnih drzavah v razvoju ter zaradi nastanka novih
virov povprasevanja po nekaterih kmetijskih surovinah, kot je na primer izdelava biogoriv.
Ker so slednja gibanja strukturne narave, bodo najverjetneje imela vztrajnejsi vpliv na rast
svetovnih cen hrane v prihodnje.

Rast svetovnih cen hrane je ze povzroCila opaznejSe povecanje cen hrane v euroobmodju,
tako na ravni proizvajalcev kot na ravni potro$nikov. Cene prehrambenih izdelkov in pijac
pri proizvajalcih so se oktobra medletno povecale za 7,5%, medtem ko je bila povprec¢na
rast v letu 2006 2,2%. Na ravni potro$nikov je medletna stopnja rasti predelane hrane brez
tobaka v indeksu HICP oktobra znasala 4,0%, v primerjavi z 1,6% rastjo leta 2006 (glej
tabelo A). Nasprotno so bile doslej cene nepredelane hrane, ki obic¢ajno bolj nihajo, pod
manj$im vplivom nedavnih gibanj cen hrane na svetovnih trgih.

Ucinek svetovnih cen hrane na cene zivljenjskih potrebs¢in v euroobmocju razkriva tudi
podrobna razc¢lenitev cen po proizvodih in skupinah. V skupini predelane hrane znotraj
indeksa HICP so se oktobra zlasti strmo povisale cene hrane in zit ter mleka, mlecnih

1) Ve¢ informacij je na voljo v okviru z naslovom ,Novej$a gibanja cen hrane na svetovnih trgih in v euroobmodju”, Meseéni bilten
ECB, september 2007.

Tabela A Nepredelana in predelana hrana v indeksu HICP za euroobmodje

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

HICP
ponder (%)

2007 2004 2005 2006 2007
maj ‘ jun. ‘ jul. ‘ avg. ‘ sep. ‘ okt.
Hrana 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 35
Nepredelana hrana 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2.4 2,1 3,1
Meso 3.8 1,5 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
Ribe 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2.8 2.4 2,1 2,2
Sadje 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 33 42 4,6 5,1
Zelenjava 1,5 -1,7 0,1 43 4,0 22 39 1,8 -0,3 33
Predelana hrana razen tobaka 9.4 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
Kruh in izdelki iz Zit 2,5 2,2 0,8 1,4 2,4 2,4 2,5 2,8 38 5,4
Mleko, mle¢ni izdelki in jajca 2,1 0,8 -0,1 0,6 0,7 1,1 1,3 2,2 3,9 7,6
Olje in mascoba 0,6 39 2,2 9,9 -5,1 -5.4 -52 -1,2 0,0 1,2
Sladkor in konditorski izdelki 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
Drugi prehrambeni izdelki 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Tobak 2,5 12,2 7.8 39 49 4,8 43 5% 52 3,1

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opomba: Predelana hrana vkljucuje tudi gazirane in negazirane pjace, Zgane pijace, vino in pivo, ki niso prikazani v tabeli.
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Tabela B Predelana hrana razen tobaka v indeksu HICP v driavah euroobmo¢ja

(medletne spremembe v odstotkih)

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007

‘ ‘ ‘ maj okt.
Belgija 1,6 2,0 1,9 32 5,0
Nemcija 0,3 0,2 1,0 1,6 52
Irska 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Gréija 47 32 4,7 0,9 3,7
Spanija 39 2,8 44 0,9 6,8
Francija 1,3 -0,6 0,7 0,1 1,3
Italija 2,2 0,6 1,9 1,8 35
Luksemburg 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Nizozemska -3,7 -1,8 0,2 0,3 2,8
Avstrija 2,3 0,8 1,5 2,5 6,5
Portugalska 2.4 -0,8 1,7 0,5 3.8
Slovenija 0,8 -1,3 1,4 2,6 11,2
Finska -4,0 -0,8 0,9 0,5 1,1
Euroobmodje 1,3 0,5 1,6 1,1 4,0

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

izdelkov in jajc (glej tabelo A). Skupni ponder teh postavk znasa priblizno polovico celotne
skupine predelane hrane brez tobaka. Po nepotrjenih podatkih bi lahko nedavna rast cen
mlecnih izdelkov odrazala tudi posebnosti pri oblikovanju cen mleka v nekaterih evropskih
drzavah, poleg dejavnikov, kot so vi§je cene na svetovnih trgih krme za zivali in vi§ji drugi
vhodni stroski.

Ceprav so se cene hrane na ravni proizvajalcev in potrodnikov v zadnjih mesecih povisale
v vseh drzavah euroobmocja, se obseg prenasanja cenovnega Soka na svetovnih trgih hrane
od drzave do drzave euroobmocja precej razlikuje. Medletna stopnja rasti cen predelane
hrane v indeksu HICP je na primer v Sloveniji oktobra znaSala dobrih 11%, kar je najvec
v euroobmodju. V istem mesecu je bila medletna rast cen v tej skupini skokovita tudi v
Belgiji, Nem¢&iji, Spaniji in Avstriji, in sicer med 5% in 7% (glej tabelo B). Nasprotno je bila
inflacija, merjena s cenami predelane hrane brez tobaka, v Franciji in na Finskem precej pod
povprecjem euroobmocja.

Za razlikami v gibanju cen hrane med drzavami se skrivajo Stevilni dejavniki. Maloprodajni
trgi hrane so obic¢ajno razclenjeni po drzavah. Razlike v trzni strukturi in konkuren¢nih
pogojih v maloprodajnem in distribucijskem sektorju so zato razlog, da se stopnje dobicka
trgovcev na drobno v posameznih drzavah razli¢no odzivajo na skupne zunanje Soke ter
tako predstavljajo najvecji del razlike v rasti potrosniskih cen hrane med drzavami. V
drzavah, kjer so bile podrazitve hrane razmeroma omejene, naj bi stopnje dobicka zaradi
visoke konkurence med trgovci na drobno absorbirale skokovit porast svetovnih cen hrane.
Poleg tega naj bi bili ob slabsih gospodarskih razmerah v doloceni drzavi trgovci na drobno
manj pripravljeni, da v celoti prenesejo visoko rast cen hrane na potros$nike. V nekaterih
drzavah naj bi bil takSen prenos odlozen tudi zaradi fiksnega obdobja dogovorjenih cen med
dobavitelji in trgovci na drobno. Nasprotno kaze, da v drzavah s precej$njimi podrazitvami
hrane stopnje dobicka trgovcev na drobno niso absorbirale cenovnih $okov. V nekaterih
primerih naj bi bilo to posledica dejstva, da trgovcei s hrano poslujejo v okolju, kjer so stopnje
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Graf A Cene krme za Zivali in mesa v Graf B Pricakovane prodajne cene in cene
euroobmocju hrane in pija¢ pri proizvajalcih
(medletne spremembe v odstotkih) (ravnotezje v odstotkih; medletne spremembe v odstotkih)
== meso v indeksu HICP = pri¢akovane prodajne cene (lestvica na levi strani)
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dobicka omejene. V taks$nih razmerah se Soki s strani vhodnih cen ponavadi hitreje prenasajo
na potroSnike. V nekaterih drugih drzavah pa naj bi pomanjkanje konkurence na dolo¢enih
prehrambenih trgih ob moc¢ni gospodarski aktivnosti povzrocilo hiter in ponekod moc¢nejsi
prenos na potrosnike.

V prihodnjem obdobju naj bi se inflacija, merjena s cenami hrane v indeksu HICP, zelo
kratkoro¢no Se nekoliko povecala, saj se pretekla rast stroSkov pri proizvajalcih prenasa na
maloprodajne cene. Predhodni novembrski podatki to potrjujejo. Ce izkljudimo nadalinje
cenovne Soke prehrambenih surovin, naj bi se inflacija, merjena s cenami hrane, postopno
ponovno znizala na raven, ki je skladnejSa z zgodovinskim povpre¢jem. Taksna predvidevanja
so v skladu s podatki iz terminskih pogodb na svetovnih trgih prehrambenih surovin. Kljub
temu je ravnotezje tveganj obrnjeno navzgor. Na cene mesa, ki v skupini nepredelane hrane
predstavljajo priblizno 50% in so bile doslej dokaj umirjene, bi lahko vplivalo nedavno
mocno povisanje cen krme za zivali pri proizvajalcih (glej graf A). Poleg tega novejsi skok
v pricakovanih prodajnih cenah pri proizvajalcih hrane, pija¢ in tobaka (kot kaze anketa o
poslovnih tendencah Evropske komisije) opozarja na nadaljnje pritiske na rast cen hrane v
bliznji prihodnosti (glej graf B).

V daljsem ¢asovnem obdobju so prihodnja gibanja svetovnih in domacih cen hrane izredno
negotova. Ceprav naj bi se ponudba kmetijskih proizvodov na koncu odzvala na poveano
povprasevanje, bi bilo lahko obdobje dohitevanja daljSe od trenutno predvidenega. Poleg
tega so gibanja cen hrane odvisna od $tevilnih dejavnikov, ki jih je zelo tezko napovedati,
vkljuéno s tehnoloskim napredkom in moznimi spremembami energetske politike. Zaradi
tega kaze, da so tveganja tudi srednjero¢no obrnjena navzgor.
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SKUPNA KMETIJSKA POLITIKA EVROPSKE UNIJEV RAZMERAH RASTOCIH
CEN HRANE NA SVETOVNIH TRGIH

Svetovne cene hrane so se leta 2007 precej povecale, na kar so vplivali §tevilni dejavniki:
rast cen energentov in gnojil, neugodni vremenski pogoji na nekaterih obmocjih, vecje
povpraSevanje po proizvodnji biogoriv in na sploSno mocnejse povprasevanje po pridelkih
v razvijajo¢ih se gospodarstvih (glej okvir 4 v tej Stevilki Mese¢nega biltena). Z rastjo cen
hrane so se pojavila tudi vprasanja o vplivu skupne kmetijske politike EU na cene hrane. V
tem okvirju ta vpraSanja predstavljamo podrobneje.

Skupna kmetijska politika Evropske unije je opredeljena v ¢lenu 33 Pogodbe o ustanovitvi
Evropske skupnosti. Njeni cilji so (i) povecati kmetijsko produktivnost, (ii) zagotoviti
primerno zivljenjsko raven kmetijske skupnosti, (iii) stabilizirati trge, (iv) zagotoviti redno
preskrbo in (v) zagotoviti, da je preskrba potrosnikom dostopna po primernih cenah. Skupna
kmetijska politika obsega tudi politike in ukrepe za izboljSanje razvoja podezelja in okolja.
Leta 1980 je skupna kmetijska politika predstavljala 69% celotnega proracuna EU, ta delez
se je leta 2003 zmanjSal na 50%, trenutno pa znaSa 43%. Do leta 2013 naj bi to predstavljalo
36% proracuna.

Prvotno je skupna kmetijska politika podpirala dohodek kmetov v EU prek uvoznih dajatev,
izvoznih subvencij in zajam¢enih cen proizvodov, ki bi sicer ostale na precej nizji ravni
cen, ki so prevladovale na svetovnih trgih. Do osemdesetih let so ti ukrepi povzrocili visoke
prorac¢unske stroSke in presezno ponudbo kmetijskih proizvodov. Zaradi tega je EU uvedla
ve¢ ukrepov za omejitev izdatkov in pridelave, kot so uvedba kvot za mleko leta 1984,
nalozitev omejitev za sajenje vinogradov, vzpostavitev najvi§jega praga za drzavne pomoci
pri ve¢ pridelkih in uvedba programov za praho.

Leta 2003 je EU temeljito reformirala skupno kmetijsko politiko, da bi izpolnila zahteve iz
mednarodnih sporazumov o liberalizaciji trgovinske menjave (na primer krog trgovinskih
pogajanj iz Dohe), omilila proracunske pritiske ter izboljSala okolju prijazno kmetovanje
v EU in povecala konkuren¢nost. Z reformo so bile precej zmanjSane zajamcene cene in
uvedeno je bilo ,,enotno placilo na kmetijo™, ki naj bi nadomestilo $tevilna prejsnja placila, ki
so bila vezana na pridelavo in direktna plac¢ila kmetom. Vec¢ino izdatkov za skupno kmetijsko
politiko zdaj predstavlja pomo¢ kmetom, ki ni vezana na pridelavo.

Skupna kmetijska politika poleg uvoznih davkov in uvoznih kvot dolo¢a tudi dve pomembni
neposredni omejitvi na ponudbeni strani: rezim pridelovalnih kvot in obveznost prahe.
Pridelovalne kvote veljajo za nekatere proizvode (zlasti mleko in sladkor) in lahko privedejo
do kazni, Ce je kvota presezena (na primer ,,super dajatve” za mleko). Poleg tega morajo
kmetje pustiti dolocen delez kmetijskih povrSin v prahi (tj. zemljo pustijo neobdelano).
Delez obvezne prahe se lahko od leta do leta razlikuje.” Obvezna praha naj bi bila ukinjena v
bliznji prihodnosti, Evropska komisija pa je tudi za postopno ukinitev mle¢nih kvot, s ¢imer
bi zmanj$ala trzno izkrivljanje na ponudbeni strani skupne kmetijske politike.?

1) Evropska komisija je julija 2007 sklenila, da dolo¢i delez obvezne prahe za sajenje jeseni 2007 in spomladi 2008 na ravni 0% kot

odgovor na vse bolj zaostrene razmere na trgu zit.

2) Ve¢ informacij je na voljo v sporoc¢ilu Komisije Svetu in Evropskemu parlamentu ,,Pregled zdravstvenega stanja skupne kmetijske
politike”, Bruselj, november 2007.
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Zaradi znatnega zmanj$anja zajamcenih cen, kar je posledica reforme iz leta 2003%, in
povecanja cen na svetovnih trgih¥, se instrument izvoznih subvencij skoraj ni uporabil.

Leta 2003 je reformi uspelo zmanjsati izkrivljanje na kmetijskih trgih, s tem ko je na primer
znizala trzno intervencijsko ceno za Stevilne kmetijske proizvode (na primer maslo, posneto
mleko v prahu in riz). Z lo¢itvijo® plaéil na kmetijo od pridelave v okviru reformirane skupne
kmetijske politike so bili zmanjSani instrumenti, ki vplivajo na ponudbo. Kljub reformi iz
leta 2003 pa ukrepi skupne kmetijske politike Se vedno prinasajo izkrivljanje in povzrocajo
razliko med cenami v EU in na mednarodnih trgih pri Stevilnih kmetijskih proizvodih (kot so
mleko, govedina in sladkor). Vpliv vi§jih cen hrane je regresiven, saj revnejsa gospodinjstva
porabijo vecji delez dohodka za hrano. Nekatere subvencije so §e vedno vezane na pridelavo
ali uporabo zemlje, tako da imajo od njih najve¢ koristi velike kmetije.® Komisija je priznala
to izkrivljanje in je nedavno predlagala povecanje stopnje loc¢itve ter znizanje placil velikim
kmetijam. S pretirano uporabo skupne kmetijske politike bi lahko po nepotrebnem zadrzevali
vire v dejavnostih z nizko produktivnostjo in tako omejevali sposobnost gospodarstva EU,
da se prilagodi. Bolj trzno razporejanje virov na kmetijskih trgih naj bi nac¢eloma koristilo
najbolj ucinkovitim, inovativnim in produktivnim kmetom, s ¢imer bi bilo zagotovljeno
ucinkovito razporejanje virov.

Ob izrazitem povecanju mednarodnih cen hrane je Se posebno pomembna nadaljnja
liberalizacija in reforme na kmetijskih trgih EU. Reforme bi prispevale k vecji trzni
ucinkovitosti in evropskim potrosnikom omogocile nizje cene. Da bi imeli potro$niki koristi
od nizjih cen pri pridelovalcih, je potrebna ustrezna konkurenca v nizvodnih panogah
(predelava hrane, maloprodaja in gostinstvo) ter upostevanje dolocCil enotnega trga. UspeSen
zakljuc¢ek kroga svetovnih trgovinskih pogajanj iz Dohe naj bi ravno tako prispeval k
boljsemu delovanju svetovne trgovinske menjave na splosno in zlasti kmetijskih trgov v
Evropi in po vsem svetu.

3) Pred reformo leta 2003 so bile zajaméene cene enake intervencijskim cenam, ki so usmerjale trzne cene. Po reformi so zajamcene

cene postale ,,varnostne” cene, podobne tistim v ZDA (Farm Bill).

4) Glej okvir z naslovom ,,Novej$a gibanja cen hrane na svetovnih trgih in v euroobmo¢ju”, Meseéni bilten ECB, september 2007.
5) Stopnja locitve je odstotek kmetijskih pomoci EU, ki jih dobijo kmetje ne glede na dejansko kmetijsko pridelavo ali uporabo

zemlje.
6) OECD, ,,Economic Survey of the European Union”, Paris, 2007.

3.2 CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH

Po obdobju postopnega upadanja medletne stopnje rasti skupnih cen industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih (razen gradbenistva) od sredine oktobra 2006 dalje se je rast v zadnjih dveh
mesecih ponovno moé¢no povecala, predvsem zaradi nedavne rasti cen nafte in hrane. Po 1,8% rasti
avgusta in 2,7% rasti septembra je oktobra rast cen pri proizvajalcih dosegla 3,3% (glej graf 39).
Na to je podobno kot v prejsSnjem mesecu vplival predvsem skokovit porast cen energentov, kar je
bilo posledica zelo mo¢nega poviSanja v primerjavi s prej§njim mesecem ter v manj$i meri tudi
baznega ucinka. Brez upoStevanja energentov in gradbeniStva je medletna inflacija, merjena s
cenami pri proizvajalcih, oktobra ostala nespremenjena na povisani ravni (3,1%), kar pa prikriva
nasprotujocasi gibanja v posameznih skupinah. Tako kot v prejSnjem mesecu je ostala kratkoro¢na
dinamika cen proizvodov za vmesno porabo in proizvodov za investicije umirjena, kar deloma
kaze na ugodne ucinke apreciacije eura. Nasprotno se je medletna stopnja rasti skupnih cen
proizvodov za Siroko porabo Se naprej povecevala, na kar je vplivalo nadaljnje precejsnje
povecanje cen hrane za Siroko porabo. Oktobra je stopnja rasti dosegla kar 3,3%, v primerjavi s
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Graf 39 Razclenitev cen industrijskih Graf 40 Ankete o lastnih in prodajnih

proizvodov pri proizvajalcih cenah pri proizvajalcih

(medletne spremembe v odstotkih; mesecni podatki) (indeksi razprsitve; meseéni podatki)

= industrija skupaj razen gradbenistva
(lestvica na levi strani)

«eees proizvodi za vmesno porabo (lestvica na levi strani) = predelovalne dejavnosti; lastne cene
==== proizvodiza investicije (lestvica na levi strani) .+« predelovalne dejavnosti; zaradunane cene
proizvodi za Siroko porabo (lestvica na levi strani) ==== storitve; lastne cene

---------- energenti (lestvica na desni strani) storitve; zara¢unane cene

20
70

6 /V = 22 75 /

—

ol
v - I A PN‘
|

53]

-
RS
<2

-
o
.
’
&
O
5
d
G
‘.
-
’
<,

f=]
-
.
]
M
0
>
ver
-
heo®”

-1 — 1 =10 45 —r—r——r—r—r——r—r—r————— 45
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: NTC Economics.

Opomba: Vrednost indeksa nad 50 oznacuje zviSanje cen,
medtem ko vrednost pod 50 oznacuje znizanje.

priblizno 1,5% rastjo ob prelomu leta. Brez upostevanja tobaka in hrane pa je medletna stopnja
rasti cen proizvodov za §iroko porabo celo leto ostala na ravni okrog 1,3%, kar kaze na umirjanje
pritiskov iz proizvodne verige na cene industrijskega blaga brez energentov v indeksu HICP.
Oktobrski podatki o cenah industrijskih proizvodov pri proizvajalcih potrjujejo oceno iz
prejSnjega meseca in razkrivajo povisane cenovne pritiske vzdolz proizvodne verige. Zlasti
nadaljnja krepitev pritiskov s strani cen hrane pri proizvajalcih bi lahko vplivala na
maloprodajne cene.

Najnovejse informacije o oblikovanju cen v podjetij, ki jih razkriva indeks vodij nabave (PMI) iz
raziskave NTC Economics (glej graf 40), potrjujejo domnevo o povecevanju pritiskov s strani
lastnih cen v predelovalnih in storitvenih dejavnostih. Kazalnik lastnih stro§kov (brez pla¢) v
predelovalnih dejavnostih se je po obdobju upadanja od julija dalje, ki je bilo posledica nizjih cen
surovin in te¢ajnih gibanj, novembra znova povecal. K temu je prispeval skokovit dvig cen surovin,
saj sonizje cene kovin le deloma odtehtale visje cene nafte in hrane. Indeks lastnih cen v storitvenih
dejavnostih je porasel tretji mesec zapored, predvsem zaradi visokih cen nafte, povecevanja plac
in vi§jih stro§kov zadolzevanja. Kazalnik prodajnih cen pa v zadnjih nekaj mesecih kaze na
razmeroma umirjeno dinamiko v obeh sektorjih, pri cemer se je novembra le nekoliko povecal. To
pomeni, da je bil prenos visjih lastnih stroSkov na potroSnike doslej omejen, zlasti v storitvah,
verjetno zaradi moc¢ne konkurence. Kljub temu ostajajo vsi cenovni anketni kazalniki
zgodovinsko gledano na nekoliko povisSani ravni.
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Tabela 7 Kazalniki stroskov dela

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

‘ 2005 2006 ‘ 2006 2006 2007 2007 2007
I v I 1I 11T
Dogovorjene place 2,1 23 2,1 2,5 2,0 2,3 2,2
Skupni stroski dela na uro 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3 2,5
Sredstva za zaposlene 1,8 2,2 2,4 1,8 2,1 1,8
Zaznamki:
Produktivnost dela 0,7 1,4 1,2 1,7 1,4 0,8
Stroski dela na enoto proizvoda 1,0 0,8 1,1 0,1 0,8 1,1

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.

3.3 KAZALNIKI STROSKOV DELA

Na podlagi podatkov, razpolozljivih do tretjega Cetrtletja 2007, kazalniki stroskov dela $e vedno
kazejo na zmerno gibanje pla¢ v euroobmocju (glej tabelo 7).

Dogovorjene place so se v tretjem Cetrtletju 2007 medletno povecale za 2,2%, kar je nekoliko pod
rastjo v drugem Cetrtletju in pod povprecno rastjo v letu 2006 (glej graf 41).

Inflacijski pritiski s strani stroskov dela so bili tekom leta 2007 zmerni, vendar morajo taksno
oceno potrditi $e drugi kazalniki stroskov dela, ki za tretje Cetrtletje $e niso bili objavljeni. Ce
uposStevamo razpolozljive podatke za prvo polovico leta 2007 in zanemarimo vpliv specificnih
gibanj v posameznih drzavah, je ostala medletna stopnja rasti vseh kazalnikov stroskov dela blizu
ali pod povpre¢jem preteklega leta. Medtem ko je bila medletna rast sredstev za zaposlene dokaj
umirjena, se je zaradi zmanj$anja rasti produktivnosti dela v istem obdobju povecala medletna
stopnja rasti stroSkov dela na enoto proizvoda v
drugem cetrtletju, vendar je bila zgodovinsko
gledano e vedno zmerna.

Graf 41 lIzbrani kazalniki stroskov dela

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki) .
= gredstva za zaposlene Ce zanemarimo 1zra21tejéa mesecna nlhanja, ki

o gt‘;ﬁ‘s’]‘(’l"g:l’;englsx so bila v povpredju opazna v prvi polovici leta
40 40 2007, razclenitev po dejavnostih kaze, da je
ostala rast sredstev za zaposlene v industriji
a5 R ;o‘ i is priblizno skladna z gibanji v zadnjih nekaj letih,
Y | medtem ko je rast v storitvenih dejavnostih
\ nekoliko upadla (glej graf 42).

3,0 ,“ 5 RN 3,0
5 7 7\ % A“"l'- ' “,”." ‘-“\ , Kar zadeva prihodnja gibanja, informacije iz
s \;7!‘\ l.: RERRNEY-NCY ® zadnjih pogajanj o pladah v nekaterih drzavah
v R} .-A".""‘Fj } N | kazejo na rast placnih pritiskov po letu 2008.
20 ' I\ |/ > Opazni so znaki o posebno mocnih pritiskih v
\~~./ javnem sektorju. Gibanje pla¢ vjavnem sektorju
= 15 ni pomembno samo zato, ker te plade vplivajo
na proracunski saldo, ampak tudi zato, ker lahko

1,0 1,0

povzrodijo prenos na place v zasebnem
sektorju.

2002 © 2003 2004 2005 = 2006 = 2007

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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3.4 INFLACIJSKI OBETI Graf 42 Gibanja stroSkov dela po sektorjih

V celoti gledano naj bi skupna medletna
inflacija po HICP v prihodnjih mesecih zaradi

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)

= industrija razen gradbenistva CPE

cen energentov in hrane vztrajala precej nad ... eradbenistvo CPE
2%. Medletna inflacija po HICP naj bi se ==== trZne storitve CPE
—— storitve CPE

postopno umirila tekom naslednjega leta, pod

pogojem, da se pritiski s strani cen energentov 0 0
in hrane umirijo, kot to trenutno napovedujejo o $ o
gibanja na terminskih trgih teh surovin. ’ . ¥ JL L. ’
Najnoveje  makroekonomske  projekcije Sk RAZAN
strokovnjakov ~ Eurosistema  predvidevajo 0 TN T - , \/ 0
gibanje medletne inflacije po HICP na ravni /m*\" /\ \A ’ A Y
med 2,0% in 3,0% v letu 2008 ter med 12% > |/ N \)E Y VAT
in 2,4% v letu 2009. Podrobnosti so il’e ’
predstavljene v razdelku z naslovom ,,Makro- e o0s oor 005 s 2007 0
ekonomske projekcije strokovnjakov Euro-
sistema za euroobmodje”. - ;‘;gg;f:ggtrvajefgadbe“ié‘Va e

==== trzne storitve LCI
Prihodnja gibanja cen so popolnoma potrjeno 50 50
izpostavljena navzgor usmerjenim tveganjem, o
ki obsegajo moznost vztrajno visokih cen nafte 40| = 40
in kmetijskih proizvodov ter nepri¢akovano i}:,."./::y.-' P\
povecanje nadzorovanih cen in posrednih 30 |41 "\\ I \ 3.0
davkov. Zaradi omejenega obsega prostih ".,.. (':\‘/‘Q‘"x \ /7
zmogljivosti, ugodne dinamike rasti realnega KO 2 Il P
BDP v zadnjih nekaj cetrtletjih ter pozitivnih 2
znakov na trgu dela lahko pride tudi do 10 10

mocnejSega  gibanja plad od trenutno 2002 2003 2004 2005 2006 2007
priéakovanega. POleg tega bl lahko I;ekO‘I'dI'la Vira: Eurostat in izrac¢uni ECB.

vrednost skupne mﬂacue, ki jo je v Stevilnih Opomba: CPE pomeni sredstva za zaposlene, LCI pa pomeni
drzavah povzro€ila rast cen hrane in nafte,  indeksstroskov delana uro.

privedladonadaljnjega poslabsanja inflacijskih

pricakovanj v prihodnjih mesecih. To bi lahko povzrocilo tveganje povisanja inflacije prek
sekundarnih u¢inkov, saj bi lahko ob zaostrenih razmerah na trgu dela sprozilo zahteve po vi§jih
placah, ter vecji prenos rastoc¢ih lastnih stroskov na potrosnike, zlasti v trznih segmentih z nizjo
konkurenco in vi§jo moéjo oblikovanja cen. V okvirju 6 je razlozeno, kako pomembno je natan¢no
spremljati zasidranje dolgoro¢nejsih inflacijskih pricakovanj.
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MERILA DOLGOROCNE)SIH INFLACIJSKIH PRICAKOVAN] IZ ANKETE ECB
0 NAPOVEDIH DRUGIH STROKOVNJAKOV (SPF): PODROBNEJSA ANALIZA
NOVE)SIH GIBAN]

Novejsa gospodarska gibanja, zlasti vse vi§je cene nafte in hrane, so opozorila na nujnost
pozornega spremljanja dolgoro¢nejsih inflacijskih pricakovanj in njihovega zasidranja.
V tem okvirju predstavljamo poglobljeno analizo podatkov o dolgoro¢nejsih inflacijskih
pricakovanjih iz ankete ECB o napovedih drugih strokovnjakov (ECB Survey of Professional
Forecasters — SPF) in posebno pozornost namenjamo ugotovitvam, ki jih je mogoce izpeljati
iz presecne porazdelitve individualnih napovedi.

Agregirani kazalniki dolgorocnejsih inflacijskih pri¢akovanj

Agregirana dolgoro¢nejsa inflacijska pri¢akovanja iz ankete SPF so se od zacetka leta 2003
dalje gibala na ravni okrog 1.9%. V zadnjem cetrtletju 2003 in v drugem cetrtletju 2005 so
dosegla visek na ravni 1,94%. V zadnjem obdobju je bilo prislo do rahle okrepitve, ki je
opazno od zacetka leta 2006 dalje, nov visek
na ravni 1,95% pa je bil dosezen v tretjem

Graf A Dolgoroénejsa inflacijska

pri¢akovanja iz ankete SPF cetrtletju 2007. Kot kazejo informacije
iz prejSnjega meseca, pa so se agregirana
(medletne spremembe v odstotkih) dolgoro¢nejsa inflacijska pri¢akovanja (tj.
—EPF . ‘ za pet let vnaprej) iz zadnje ankete SPF

---- onsensus Economics .. N . -
= === Euro Zone Barometer (za zadnje cetrtletje 2007) nekoliko znizala
2,10 2,10 na 1,93%. Ce uporabimo le eno decimalko,
ta rahel popravek navzdol pomeni vrnitev

2,00 | 2,00 . .

N Ry pricakovanj z 2,0% na 1,9% (raven, na
1,90 |-zre ST TR 190 kateri so bila dolgoro¢nejsa inflacijska
1.80 :' . ik .F. : | g0  pricakovanja v ve¢ zaporednih anketah
: '-‘_: SPF). Ti agregirani rezultati so priblizno v
1,70 } 1,70 - S o s
skladu z informacijami o dolgoro¢nejsih
1,60 1,60 inflacijskih pricakovanjih v euroobmocju,

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 L o ) )
ki jih je mogoce dobiti iz drugih podobnih
anket: Consensus Economics in Euro Zone
Barometer (glej graf A).

Viri: ECB, Consensus Economics in Euro Zone Barometer.

Opomba: Najnovej$e napovedi se nanasajo na leto 2012
(anketa SPF za zadnje Cetrtletje 2007), na obdobje 2013-2017
(oktobrska izdaja Consensus Economics) in na leto 2011 ~ . . S%...0529
(oktobrska izdaja Euro Zone Barometer). Ceprav SO vprasanja o dolgorocnejs1h

inflacijskih pricakovanjih zastavljena v

vsaki anketi, je treba opozoriti, da med njimi
obstajajo nekatere razlike, na primer referen¢no obdobje dolgoro¢nejsih pricakovanj. V
anketi SPF je $tevilo odgovorov na vprasanje o dolgoro¢nejsih inflacijskih pri¢akovanjih
najvecje (v povprecju 45). Druga znacilnost ankete SPF je, da zbira tockovne ocene kakor
tudi verjetnostno porazdelitev pricakovanj. Uporabna znacilnost ankete SPF pa je tudi to, da
so na voljo podatki o pricakovanjih posameznih anketirancev (podatki so anonimni).
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Kaks$ne informacije je mogoce izlus¢iti iz presecne porazdelitve dolgoroc¢nejsih
inflacijskih pri¢akovanj"

Gibanja agregiranih pri¢akovanj lahko zakrijejo spremembe v presecni porazdelitvi toc-
kovnih ocen. Ce si pogledamo posamezne odgovore v zadnjih dveh anketah SPF, se je odstotek
anketirancev, ki so navedli tockovno oceno v visini 2,0%, nekoliko povecal (glej graf B). V
zadnji anketi SPF je skoraj polovica anketirancev navedla oceno v visini 2,0%. Samo dva
anketiranca pa sta imela dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja na ravni 2,1% ali vec.

Graf B Porazdelitev dolgorocnejsih Graf C Mere centralne tendence
pricakovanj med anketiranci SPF dolgorocnejsih inflacijskih
pri¢akovanj iz ankete SPF
(odstotek anketirancev) (medletne spremembe v odstotkih)
mmmm 2007 I SPF = srednja vrednost
w2007 IISPF- eeees mediana
=== 2007 III SPF ==== spodnji kvartil
mmmen 2007 IV SPF zgornji kvartil
2,1 2,1
30 5 anketirancev ‘2/16 ketirancev |0
2,0 2,0
40 40 ’ el
\ A~
1.9 /. e 1.9
’ N. i} B
30 30 o J
1.8 o= O I : 1,8
5 anketira ncev rnue?’
20 2 anketiranca . 20 1,7 4 I 1,7
K nketiranec 5
10 1 anketiranec ) 10 1.6 My 16
. | || ~
olm | ----I 'l I ’_I’J 0 1,5 ; ; ; ; ; : 1,5
=15 16 19 22 >=23 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: Izracuni ECB. Vir: Izrac¢uni ECB.

Ce pogledamo z dolgoroénejie perspektive, razli¢na merila centralne tendence kaZejo,
da so bila inflacijska pricakovanja dokaj stabilna, potem ko je ECB v drugem cetrtletju
2003 ponovno proucila in pojasnila strategijo denarne politike ter objavila, da je cenovna
stabilnost opredeljena kot inflacija, ki ni samo ,,nizja” od 2%, ampak tudi ,,blizu” te meje.
Po sredini leta 2006 so bila dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja zgo§c¢ena znotraj razpona
od 1,9% do 2.0% (glej graf C). Zgornji kvartil to¢kovnih ocen dolgoro¢nejsih inflacijskih
pricakovanj iz ankete SPF je ostal nespremenjen na ravni 2,0%, kar pomeni, da je vsaj 25%
napovedovalcev vedno predvideval, da bodo dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja na ravni
2,0% ali ve¢. Spodnji kvartil se je do prvega cetrtletja 2003 stalno poveceval, od drugega
Cetrtletja 2003 do drugega cetrtletja 2006 pa je ostal nespremenjen na ravni 1,8%. Po tretjem
Cetrtletju 2006 se je zozil na 1,9%, kar pomeni, da vsaj 50% napovedovalcev predvideva
dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja na ravni med 1,9% in 2,0%. Mediana dolgoro¢nejsih
inflacijskih pricakovanj je bila stabilna od prvega Cetrtletja 2004 do tretjega cetrtletja 2007,
ko se je povecala na 2,0%, nato pa se je v zadnjem Cetrtletju zopet znizala na 1,95%, kar kaze,
da je bila polovica tockovnih ocen v zadnji anketi SPF nad 1,95%.

Ce si pogledamo popravke dolgorognejsih inflacijskih pri¢akovanj, je po prvem &etrtletju
2001 v povprecju 24% napovedovalcev v dani anketi popravilo svoja dolgoro¢nejsa inflacijska

pricakovanja (glej graf D). V zadnji anketi SPF dve tretjini anketirancev ni popravilo svoje

1) Nadaljnja analiza prese¢ne dimenzije ankete SPF je na voljo v Bowles et al., ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF):
a review after eight years” experience”, ECB Occasional Paper No 59, april 2007.
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Graf D Popravki doIgoroEne]Eih inflacijskih napovedi iz prejénje ankete’ medtem k()je pet
anketirancev svojo tockovno oceno popravilo
navzdol, dva pa navzgor. Deset udelezencev
v zadnji anketi ni sodelovalo v prejsnji

mmmm popravek nina voljo: napovedovalec ni sodeloval v : . : M
prejSnji anketi %mketl, tako da za nth. popravkov ni mogode
mm - popravek navzdol izracunati. V povprecju 18% anketirancev v
====brez popravka it el il 1 T e
mmmmn popravek navzgor ani anketi ni sodelovalo v prejsnji anketi,
100 zato je pri analizi agregiranih rezultatov

pri¢akovanj med eno in drugo
anketo SPF

(odstotek anketirancev, ki so navedli tockovno oceno)

100
dolgoro¢nejsih  inflacijskih  pricakovanj
80 80 - 3 .
pomembno upostevati takSne spremembe v
60 60 sestavi anketirancev od ene do druge ankete.
40 5 Spremembe. v pov.precnll.h tlockovnl1h ocenah
dolgoroc¢nejsih  inflacijskih  pri¢akovanj,
20 20

ki se pojavijo od ene do druge ankete, bi
bile lahko posledica sestave anketirancev,
ne pa posledica sprememb v dejanskih
Vir: Izraduni ECB. dolgoroc¢nejsih inflacijskih pri¢akovanjih
tistih, ki so svoja pri¢akovanja navedli v
prejsnji anketi, ali pa gre za kombinacijo
obeh dejavnikov.

WWAAA A A A A A A Az
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zakljucek in medsebojno preverjanje s kazalniki inflacijskih pri¢akovanj na finan¢nih
trgih

Ceprav so ostale agregirane tockovne ocene dolgoro¢nejsih inflacijskih pri¢akovanj iz
ankete SPF priblizno nespremenjene na ravni okrog 1,9%, je mogoce opaziti spremembe v
presecni porazdelitvi in tudi verjetnostni porazdelitvi teh pricakovanj. Odstotek anketirancev,
ki so kot svoje dolgoroénejse inflacijsko pricakovanje navedli 2%, se je povecal, vendar Se
vedno zelo malo anketirancev navaja tockovno pricakovanje nad 2%. Poleg tega se je v
skladu z anketo prejs$nji mesec povecalo tudi tveganje rezultata nad 2%. V zadnji anketi SPF
je bila verjetnost navedbe dolgoroc¢nejsih inflacijskih pricakovanj pod 2% (52%) skoraj tako
velika kot verjetnost navedbe pri¢akovanj na ravni 2% ali ve¢ (48%).

Gibanja anketnih kazalnikov inflacijskih pricakovanj ter dejstvo, da so se kazalniki
dolgoro¢nejsih inflacijskih pri¢akovanj, izpeljanih iz finan¢nih instrumentov?, od zaetka
leta 2007 precej povecali (glej gibanja izvedene stopnje inflacije na podlagi 5 letne terminske
obrestne mere za 5 let vnaprej (desezonirano) v grafu 22 v tej Stevilki Meseénega biltena),
tako kazejo, da je treba dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja pozorno spremljati.

2) Kazalniki dolgoro¢nejsih inflacijskih pricakovanj, izvedenih iz finanénih instrumentov, niso popolnoma prava merila inflacijskih
pricakovanj, saj lahko vkljucujejo tudi premijo za inflacijsko tveganje, nanje pa lahko vplivajo drugi trzni dejavniki. Vec
informacij je na voljo v ¢lanku z naslovom ,,Measures of inflation expectations in the euro area”, ECB Monthly Bulletin, julij
2006.
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4 PROIZVODNJA,POVPRASEVANJE
INTRGDELA

Prve ocene Eurostata kazejo, da je realna rast BDP v euroobmocju v tretjem Cetrtletju leta 2007
znasala 0,7%, kar potrjuje prejsnje hitre ocene. Razpolozljivi podatkina zacetku Cetrtega cetrtletja
nakazujejo zmernejso gospodarsko aktivnost ne samo v industrijskem sektorju temvec tudi v manjsi
meri tudi v storitvenem sektorju. Na sploSno ostajajo temelji euroobmocja trdni, donosnost
trajnostna, rast zaposlovanja mocna in stopnja brezposelnosti na taksnih ravneh, ki jih ne
belezimo ze 25 let. Makroekonomske projekcije strokovnjakov Evrosistema za euroobmodje za
december 2007 napovedujejo povprecno letno realno rast BDP med 2,4% in 2,8 leta 2007, med
1,5%in 2,5% leta 2008 in med 1,6% in 2,6% leta 2009. V primerjavi s septembrskimi projekcijami
strokovnjakov ECB je predvidevani obseg realne rasti BDP za leto 2008 nekoliko manjsi, medtem
ko je za leto 2007 v zgornji polovici projekcije obsega za september. Najnovejse napovedi
mednarodnih organizacij na splosno potrjujejo ta pricakovanja in tveganja za gospodarsko rast
sezmanjsujejo. Ta so povezana predvsem z dejstvom, da bi nenehna ponovna ovrednotenja tveganj
na financnih trgih lahko mocneje vplivala na pogoje financiranja in zaupanje v rast po svetu in v
euroobmocju, zmozniminadaljnjimizvisanji cennafte inprimarnih surovinin tudiz zaskrbljenostjo
zaradi protekcionisti¢nih pritiskov in moznih neugodnih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.

4.1 GIBANJE PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA

REALNI BDP IN ELEMENTI PORABE

Najnovejsi podatki potrjujejo ocene, objavljene v prej$njih izdajah Mesecnega biltena da se je
ekonomska aktivnost razvijala v skladu z mozno rastjo v prvih treh cetrtletjih leta 2007, potem
ko je leta 2006 presegla predvideno stopnjo. Gospodarstvo je trenutno v stabilnejsi fazi svojega
ciklusa, zato bi se morala realna rast BDP zanaSati bolj na prispevek potro$nje in manj na
prispevek investicij.

Na ‘podla.gl prVV1h ocen Elvlrostata za podatke Graf 43 Realna rast inl prispeveki k
nacionalnih rac¢unov je znasala realna rast BDP rasti BDP
0,7% v tretjem Cetrtletju leta 2007, v prejSnjem

éetrtletju pa 0,3% (gle] gl‘af 43) Zasebna (medcetrtletna stopnja rasti; Cetrtletni prispevki v odstotnih

v . . . toc¢kah; desezonirano)
potro$nja je zrasla za 0,5% in tako potrdila
mmm  domace povprasevanje (razen zalog)

zabelezene pozitivnejSe teznje. Investicije so se Tt Al
okrepile in dosegle medcetrtletno rast 0,9% v = Neto izvoz
. v . . oe 4 eeees skupna rast BDP (%)
tretjem Cetrtletju ter tako okrepile stalisce, da se 16 16

padecvdrugem cetrtletjulahko pripise predvsem
specificnim dejavnikom, ki vplivajo na gradbeni
sektor. Prispevek neto trgovine je bil rahlo
negativen, ¢epravse jeizvozkottudiuvoz moc¢no
povecal. Prispevek zalog je bil pozitiven.

Zadnje ocene podatkov nacionalnih racunov na
splosno kazejo, da je ostala gospodarska rast v
euroobmoc¢jumoc¢na v prvih treh Cetrtletjih leta,
¢etudi nekoliko Sibkejsa kot leta 2006.

PROIZVODNJA PO DEJAVNOSTIH IN INDUSTRIJSKA 08

PROIZVODNJA M 2006 Y
Medtem ko je bilamoc¢nejsarast vindustrijskem
sektorju glavno gonilo pospesenc rasti BDP leta

0,8

[T
2007

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
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2000, je bil leta 2007 storitveni sektor tisti, ki je postopoma prevzel to vlogo. Vendar se je rast v
industrijskem sektorju ponovno povecala v tretjem Ccetrtletju, potem ko je bila zabelezena
relativno zmerna rast v drugem Cetrtletju.

Glede na prvo oceno Eurostata za nacionalne ra¢une je znasal prispevek storitvenega sektorja k
skupni dodani vrednosti euroobmocja 0,5 odstotne tocke v tretjem Cetrtletju leta 2007, potem ko
jebilanjegovavrednost v prejSnjem Cetrtletju 0,4 odstotne tocke. Tudi industrijski sektor je znatno
prispeval k rasti dodane vrednosti v tretjem Cetrtletju, in sicer 0,3 odstotne tocke, potem ko je bil
njegov prispevek v prej$njih treh mesecih obroben.

To sliko potrjujejo najnovejsi podatki o industrijski proizvodnji (glej graf 44). Industrijska
proizvodnja (razen gradbeniStva) se je povecala za 1,5% v tretjem Cetrtletju leta 2007, potem ko
je bilanjena rast v drugem cCetrtletju 0,5%. Ta visoka Cetrtletna stopnja je odraz velike rasti v vseh
glavnih industrijskih skupinah, najopazneje v sektorju investicijskega blaga (2,6%) in energetike
(2,1%). Primerjava med tromesedji kaze, da je bilo septembra v industriji (razen tezke transportne
opreme) za 1,1% ve¢ novih naro€il v primerjavi z 1,8% v prej$njem mesecu, kar pomeni, da se
Siritev tega sektorja morda upocasnjuje. Proizvodnja v gradbenem sektorju se je povecala za 0,4%
v treh mesecih do novembra. Proizvodnja v tem sektorju je bila izredno dinamicna leta 2006, kar
se je nadaljevalo zaradi zacasnega ucinka specifi¢nih dejavnikov, povezanih z vremenskimi
razmerami v zaCetku leta 2007, toda njena povprec¢na rast je zmernejSa vse od zacetka tega leta.

Vendar najnovejsi podatki na splo$no kazejo, da bo prispevek industrijske proizvodnje k rasti
BDP v cetrtem Cetrtletju najverjetneje manjsi
kot so bili v tretjem Cetrtletju. Graf 44 Rast in prispevki k rasti

industrijske proizvodnje

PODATKI RAZISKAY ZA PROIZVODNI IN

(stopnje rasti; prispevki k rasti v odstotnih tockah; mese¢ni

STORITVENI SEKTOR podatki; desezonirano)

Kazalci raziskav pricajo vse od poletja 2006 o m— proizvodi za investicije

normalizaciji ekonomske aktivnosti v euro- s proizvodi za Siroko porabo
.. K K X . === proizvodi za vmesno uporabo

obmocju s stopenj, ki presegajo mozno rast, s enCTE]

---------- skupaj razen gradbenistva in energije (%)

zabelezeno v prejSnjih obdobjih. Podatki
raziskav v zadnjih 18 mesecih dosledno kazejo 20 \ 20
pocasnejSorastvindustrijskem sektorju, vendar
mocnorastvstoritvenem sektorju. Toda podatki
raziskav, ki so na razpolago do novembra 2007,
nakazujejo, da je bila ekonomska aktivnost
zmernejsa tudi v storitvenem sektorju v cetrtem
cetrtletju.

Kratkoro¢na gibanja kazejo, da se je aktivnost v
industrijskem sektorju novembra nekoliko
povecala, potem ko je bila v prejsnjih dveh
mesecih manjSa, kot je razvidno iz kazalca
zaupanja Evropske komisije v industriji kot tudi
iz indeksa vodij nabave (PMI) za proizvodni 7 7 004~ T 2005 2006 | 2007
sektor (glej graf45). Vendar obatudiocenjujeta,

da je bila povpreéna raven aktivnosti v ggs;n%:foi’titl(zzsiriai)%lgaﬁgBéo izraCunani kot 3 mesecne

industrijskemSektorjuprvadvamesecaéetrtega drse¢e sredine glede na ustrezna povprecja predhodnih
o . Y - VS 3 meseceyv.
cetrtletja manjSa od povpre¢ja za prejSnje

0,5
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Graf 45 Industrijska proizvodnja, zaupanje

v predelovalnih dejavnostih in PMI

(mese¢ni podatki; desezonirano)
mmmm  industrijska proizvodnja® (lestvica na levi strani)

zaupanje v predelovalnih dejavnostih?

(lestvica na desni strani)

PMI® (lestvica na desni strani)
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]-. ~
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Viri: Eurostat, ankete o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov Evropske komisije, raziskave NTC in izracuni
ECB.

Opomba: Vse serije se nana$ajo na proizvodnjo.
1) Predelovalne dejavnosti; 3 meseéne spremembe glede na

Graf 46 Prodaja v trgovini na drobno ter
zaupanje v trgovino na drobno in
med gospodinjstvi

(mese¢ni podatki)

= prodaja v trgovini na drobno skupaj"

(lestvica na levi strani)

zaupanje potro§nikov? (lestvica na desni strani)
zaupanje v trgovino na drobno?

(lestvica na desni strani)

cese

2004 2005 2006 2007

Vira: Eurostat in Ankete o poslovnih tendencah in mnenju

potro$nikov Europske komisije.

1) Medletne spremembe v odstotkih; 3 mese¢ne drsece
sredine; prilagojeno za $tevilo delovnih dni.

2) Razmerja v odstotkih; desezonirano in prilagojeno glede

na srednjo vrednost. Pri zaupanju potroSnikov podatki

za euroobmocje od januarja 2004 dalje niso popolnoma
primerljivi s prej$njimi podatki zaradi sprememb v
vpra$alniku, ki se uporablja v francoski anketi.

prejsnje 3 mesece.
2) Razmerja v odstotkih; spremembe glede na prejsnje 3 mesece.
3) Indeks vodij nabave; odstopanja od vrednosti indeksa 50.

Cetrtletje. Kljub temu ostaja PMI za proizvodni sektor nad teoreti¢nim pragom 50, kar je znak rasti,
medtem ko je kazalec zaupanja Evropske komisije v industriji mo¢no nad svojim povprecjem.

Zastoritveni sektor pa sta se zmanjsala kazalec zaupanja Evropske komisije v storitvenem sektorju
kot tudi indeks vodij nabave za poslovne dejavnosti v storitvenem sektorju. Oba sta zdaj pod
svojim povprecjem, torej se je rast v storitvenem sektorju nekoliko umirila. Ostajata pa na ravneh,
ki sta v skladu s trajnim razvojem v Cetrtem Cetrtletju, in nad povprecji, ki so jih zabelezile te
raziskave med leti 2002 in 2005.

Podatki raziskav za industrijski in storitveni sektor na splos$no kazejo, da so stopnje rasti BDP v
Cetrtem Cetrtletju leta 2007 morda nizje kot v tretjem Cetrtletju, ¢eprav so blizu mozne rasti.

KAZALCI POTROSNJE GOSPODINJSTEV
Rast zasebne potro$nje v euroobmocju Se naprej vpliva na rast BDP, kar je v skladu z gibanji
realnih razpolozljivih dohodkov in ugodnih razmer na trgu dela.

Zadnji razpoloZzljivi podatki o potrosnji gospodinjstev potrjujejo postopno izboljsanje dinamike
zasebne potros$nje. Zasebna potroS$nja v euroobmocju se je medcetrtletno povecala za 0,5% v
tretjem Cetrtletju leta, potem ko je rast v prejsnjem cetrtletju dosegla 0,6%. Glede na razpolozljive
podatke je bila rast zasebne potros$nje v tretjem cCetrtletju deloma posledica rasti izdatkov za
maloprodajno blago, saj se je prodaja v trgovini na drobno medcetrtletno povecala za 0,7% (glej
graf 46).
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Za zadnje tri mesece leta so trenutno na [LELERERA T T T
razpolago le omejeni podatki. Oktobra se je
prodaja v trgovini na drobno povecala za 0,3%
na osnovi 3 mesecnega drseCega povpredja,

(mesecni podatki; desezonirano)

mmmm mesecne spremembe v tisoCih (lestvica na levi strani)

registracije novih osebnih avtomobilov v <+=== % delovne sile (lestvicana desni strani)
euroobmo¢ju pa so ostale na splosno 150 L 10,0
nespremenjene. Kazalec zaupanja Evropske

komisije v trgovini na drobno, ki odraza 100 Y
razmisljanjatrgovcevnadrobno, sejenovembra

Se povecal in je trenutno na rekordno visoki 50 [o 4l

ravni. Zaupanje potrosnikov v euroobmocju pa IM . [
se je v novembru poslabsalo, kar je predvsem 0 I YO e e [
posledica dejstva, da imajo potro$niki slabse | I I||I 85
mnenje o sploSnem stanju gospodarstva. -50 n .
Zaupanje potro$nikov ostaja visoko nad svojim i L 50
povpreéjem, ¢eprav se je zmanjSalo od najvisje  -100 x

vrednosti, zabelezene maja 2007. Razmere na Lol L gs
trgu dela so kljub temu ugodne, kar pomeni, da  -150

so obeti za zasebno potro$njo na splosno )
pozitivni za leto 2008, ¢eprav kazalci kazejo ~ -200 [
rahlo $ibkejSo rast potro$nje v ¢etrtem Cetrtletju

leta 2007 kot v tretjem. -250 o 00s T ame T 2007 6,5

Vir: Eurostat.

4.2 TRG DELA

Na trgu dela v euroobmocju je razvidno ocitno izboljSanje v zadnjih letih in to ugodno gibanje
potrjujejo tudi najnovejsi podatki. Zaposlitvena pri¢akovanja so $¢ vedno visoka in potrjujejo
oceno, da so obetina trgu dela pozitivni. Medtem pa kazalci raziskav $e vedno zaznavajo zaostritve
razmer na trgu dela.

Tabela 8 Rast zaposlenosti

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

Medletne stopnje Medcetrtletne stopnje
2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
11 111 v 1 11
Celotno gospodarstvo 0,9 L5 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5
od tega:
Kmetijstvo in ribitvo -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0,4 -0,6
Industrija -0,2 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7 0,6
Razen gradbenistva -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1
Gradbeniitvo 2,5 2,6 1,3 0,8 1,6 1,9 1,6
Storitve 1.4 2,0 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6
Trgovina in promet 0,7 1,5 0,7 0,2 0,0 0,5 0,6
Finan¢no posredni$tvo in poslovne storitve 2,4 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0
Javna uprava’ 1,4 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
1) Vkljucuje tudi izobrazevanje, zdravstvo in druge storitve.
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BREZPOSELNOST Graf 44 Rast zaposlenosti in pricakovana

zaposlenost

Upadanje stopnje brezposelnosti v euro-
obmocju, kijo belezimo od sredine leta 2004, se - : :

Lo, . . L. . (medletne spremembe v odstotkih; odstotkovna stanja, desezoni-
nadaljuje, saj se je standardizirana stopnja  rano)

brezposelnosti v euroobmodju oktobra Se = rast zaposlenost v industriji (lestvica na levi strani)
y 0 . zaposlitvena pri¢akovanja v proizvodnji

zmanjSala na 7,2%, potem ko je septembra (lstvica na desni strani)
zna$ala 7,3% (glej graf 47). Podatek za oktober 30 95
kaze najnizjo stopnjo od zacetka 80. let. 25 2
Stopnja brezposelnosti se je zmanjSala za cele 2.0 s
0,8 odstotne toc¢ke v zadnjih 12 mesecih, Ceprav 15
se je upadanje postopoma upocasnjevalo od 1,0 = 10
zagetka leta 2007. Oktobra se je Stevilo 05 et >
brezposelnih v euroobmocju zmanjsalo za 00 s S v L0
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& & ; -1,0 \
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Cetrtega Cetrtletja leta 2007 v industrijskem kot —— zaposlitvena pri¢akovanja v gradbenistvu

----- zaposlitvena pri¢akovanja v trgovini na drobno

tudi v storitvenem sektorju. -=== zaposlitvena pri¢akovanja v sektorju storitev

25 25
LAPOSLENOST
Po mo¢ni gospodarski rasti v euroobmocju se je 20
rast zaposlovanja stalno izboljSevala leta 2006 15

v primerjavi z letom 2005 (glej tabelo 7) in
razpolozljivi podatki kazejo stalno stabilno
povecanje leta 2007.
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Vse kaze, da so se ugodna gibanja, v zadnjih 5 :,"-': ) i?
letih na trgu dela v euroobmodju nadaljevala na ] :-"‘-": i
zaletku Cetrtega Cetrtletja leta 2007, kot je  1° i W 10
razvidnoizpodatkovraziskav,kisonarazpolago  -15 ! -15
do novembra (glej graf 48). Glede na raziskavo

& X 20 [ e e e e 20
PMINTC Economics je zaposlovanje novembra 2002 2003 2004 ~ 2005 2006 2007

narascalOVIHduStrU skemkot tudi v storitvenem Viri: Eurostat in ankete Evropske komisije med podjetji in
sektorju. Podobno sliko prikazuje pricakovana  potrosniki

J . . I:i . . ¢ P oeur . Opomba: Odstotkovna stanja so prilagojena glede na sredino.
zaposlenost iz podjetniskih in potrosniskih

raziskav Evropske komisije.

4.3 OBETI GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Na podlagi prve ocene Eurostata je znaSala medcetrtletna stopnja rasti realnega BDP v euro-
obmocju v tretjem Cetrtletju leta 2007 0,7%, kar je v skladu s prvimi hitrimi ocenami. Najnovejsi
podatki o ekonomski aktivnosti iz raznih raziskav zaupanja in ocen, izdelanih na podlagi
kazalcev, potrjujejo oceno, da se je gospodarska rast nadaljevala tudi v ¢etrtem Cetrtletju tega leta,
Ceprav je bila verjetno zmernejs$a kot v tretjem cCetrtletju. V celoti gledano, so temelji euro-
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obmocja Se naprej trdni. Donosnost se je ohranila, zaposlovanje mo¢no narasca in stopnja
brezposelnosti je padla pod raven, ki je ne belezimo ze 25 let.

Ti dejavniki so razvidni tudi iz makroekonomskih predvidevanj strokovnjakov Eurosistema iz
decembra 2007. Predvideno je, da bo letna realna rast BDP znasala med 2,4% in 2,8% leta 2007,
med 1,5% in 2,5% leta 2008 in med 1,6% in 2,6% leta 2009. V primerjavi s septembrskimi
predvidevanji strokovnjakov ECB je predvidevani obseg realne rasti BDP za leto 2008 nekoliko
manjsi, medtem ko je obseg rasti za leto 2007 v zgornji polovici ravni projecirane za september.
Najnovejse napovedi mednarodnih organizacij na sploSno potrjujejo te obete. Ta scenarij
trajnostne realne rasti BDP, ki je na splosno v skladu s trendom potencialne rasti, temelji na
pricakovanju, da bo svetovno gospodarstvo ostalo prozno, pri cemer se bo gospodarskarast vZDA
upocasnila deloma zaradi nenehne krepitve nastajajocih trznih gospodarstev. Zato bi moralo
mocno zunanje povprasevanje nenchno krepiti izvoz in investicije euroobmocja. Tudi rast
potro$nje bi lahko prispevala h gospodarskemu razvoju, kar je v skladu z gibanji realnega
razpolozljivega dohodka, saj so razmere zaradi stalne rasti zaposlovanja ugodne. Ker pa nenehna
nestanovitnost finanénih trgov in prilagoditve tveganj lahko vplivajo na realno gospodarstvo, je
stopnja negotovosti kljub temu $e vedno visoka.

Tveganja za te obete gospodarske rasti so negativna. Ta tveganja so povezana predvsem z
dejstvom, da bi nenehna ponovna ovrednotenja tveganj na finan¢nih trgih lahko moc¢neje vplivala
na pogoje financiranja in zaupanje v rast po svetu in v euroobmocju, z moznimi nadaljnjimi
zvi$anji cen nafte in primarnih surovin in tudi z zaskrbljenostjo zaradi protekcionisti¢nih
pritiskov in moznih neugodnih gibanj zaradi svetovnih neravnovesij.
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5 FISKALNA GIBANJA

Gospodarska napoved Evropske komisije jeseni 2007 na splosno potrjuje sliko nadaljnjega
izboljSanja proracunskih bilanc na euroobmocju v tem letu. Povprecno razmerje med
primanjkljajem splosne drzave in BDP na euroobmocju naj bi se v letu 2007 zmanjSalo, v letu 2008
pa rahlo zvisalo. Pricakuje se, da v teh letih nobena od drzav euroobmocja ne bo porocala o
primanjkljaju, ki bi presegal referencno vrednost 3% BDP. Vendar pa napredovanje strukturne
konsolidacije v drzavah s proracunskimi neravnovesji, tj. tisti drzavah, ki Se niso dosegle svojih
srednjerocnih ciljev, na splosno ni uresnicilo pricakovanj. Predvideno izboljsanje v veé drzavah
ne izpolnjuje nedavnih politicnih zavez in ni v skladu z dolo¢bami popraviljenega Pakta o
stabilnosti in rasti (PSR). To pomanjkanje ambicij podaljsuje njihova proracunska neravnovesja
in lahko vodi do negativnih presenecenyj, ce bi se makroekonomske razmere poslabsale. Poleg tega
ostajajo te drzave tako manj pripravljene na fiskalne posledice staranja prebivalstva in druga
tveganja za dolgorocno fiskalno vzdrinost. Ce se to stanje ne bo popravilo v naslednjih
posodobitvah stabilizacijskih programov, lahko to ogrozi verodostojnost preventivnega dela
PSR. To zahteva odlocno in prepricljivo pomo¢ tistih drzav, ki vodijo previdne fiskalne politike.

FISKALNA GIBANJA V LETU 2007

Obeti javnih financ na euroobmocju kazejo za letosnje leto nadaljevanje izboljSanja objavljenih
proracunskih bilanc. V skladu z jesensko gospodarsko napovedjo Evropske komisije, ki je bila
objavljena novembra 2007, naj bi se povprec¢na stopnja primanjkljaja splosne drzave v letu 2007
z 1,5%, kolikor je znaSala v letu 2006, znizala na 0,8% BDP (glej tabelo 9). V primerjavi s
posodobljenimi programi stabilnosti iz konca leta 2006 ta Stevilka predstavlja izboljSanje za 0,6
odstotne tocke od zacetnih ciljev na ravni euroobmocja, kar je v celoti posledica bazi¢nega u¢inka
boljse proizvodnje v letu 2006, kot je bila pricakovana Na ravni drzav se letos prvi¢ po letu 2000
pricakuje, da nobena od drzav euroobmocdja ne bo belezila proracunskega primanjkljaja, ki bi
presegal referen¢no vrednost 3% BDP. Za dve drzavi, ki sta trenutno e vedno predmet postopka
zaradi cezmernega primanjkljaja, Komisija predvideva stopnjo primanjkljaja, nizjo od referencne
vrednosti 3% BDP (Italija), oziroma v visini referencne vrednosti 3% BDP (Portugalska). Od

Tabela 9 Fiskalna gibanja na evroobmodju

(kot odstotek BDP)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ekonomske napovedi Evropske komisije, jesen 2007

a. Skupni prihodki 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 453
b. Skupni odhodki 48,1 474 47,5 47,1 46,4 46,2

od katerih:

¢. Odhodki od obresti 33 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8

d. Primarni odhodki (b - ¢) 448 443 445 442 435 433
Proracunska bilanca (a - b) -3,1 2.8 -2,5 -1,5 -0,8 -0,9
Primarna proracunska bilanca (a - d) 0,2 0,3 0,4 1,3 2,1 2,0
Cikli¢no prilagojena proracunska bilanca -2,7 2,4 -1,9 -1,2 -0,7 -0,8
Bruto dolg 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Zaznamek: Realni BDP (letne spremembe v odstotkih) 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2,2
Povpreéja euroobmodja na podlagi posodobljenih programov stabilnosti 2006-07"
Proracunska bilanca 2.4 -2,1 -1,4 -1,1
Primarna proracunska bilanca 0,6 1,0 1,5 1,8
Cikli¢no prilagojena proracunska bilanca -1,8 -1,7 -1,1 -0,8
Bruto dolg 70,6 69,4 67,8 66,4
Zaznamek: Realni BDP (letne spremembe v odstotkih) 1,4 2,6 2,2 2,2

Viri: Evropska komisija, posodobljeni programi stabilnosti za obdobje 2006-07 ter izracuni ECB.
Opomba: Stevilke se zaradi zaokrozevanja morda ne izidejo. Stevilke Komisije vkljucujejo Ciper in Malto.
1) Povprecja euroobmocdja za leto 2005 vkljucujejo podatke za Francijo iz programa stabilnosti 2005-06.
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drugih drzav s fiskalnimi neravnovesji v letu
2006 je, kotkaze, le Nemcija dosegla strukturno
fiskalno izboljSanje za najmanj 0,5% BDP —
referencna vrednost za letno korekcijo ciklicno
prilagojene proradunske bilance brez zacasnih
in enkratnih ukrepov za drzave, ki $e morajo
doseci svoje srednjero¢ne proracunske cilje v
skladu s Paktom o stabilnosti in rasti. Za vse
drugedrzave,kisoimelevletu2006 primanjkljaj
nizji od 3% BDP, so se pa $e naprej srecevale s
fiskalnimi neravnovesji, Komisija predvideva,
da konsolidacijska prizadevanja kljub na
splosno ugodnim eckonomskim razmeram ne
bodo uspela izpolniti te referenéne vrednosti.
Zato se predvideva, da bodo fiskalne bilance v
letu 2007 v skladu s srednjero¢nimi
prorac¢unskimi ciljile v priblizno polovici drzav
euroobmocja.

Napoved Komisije kaze na nadaljnje znizanje
stopnje bruto dolga splosne drzave z 68,6%
BDP, kolikor je znasal v letu 2006, na 66,5% v
letu 2007. To odraza znizanja stopnje dolga v
vseh drzavah euroobmocja, razen na Irskem, v
Franciji in v Luksemburgu, kjer naj bi stopnje
dolga ostale v glavnem stabilne.

DEJAVNIKI, KI SO RAZLOG ZA PRORACUNSKA
GIBANJA V LETU 2007

Izboljsanje fiskalne bilance euroobmodja je
predvsem posledica razmeroma mocne
gospodarske rasti (glede na povprecno letno
stopnjo rasti realnega BDP v visini 2,6% v letu
2007, glej graf 49a) in zmanjSanje pomembnih
zacasnih dejavnikov, ki vecajo primanjkljaj, v
Italiji (0,3% BDP euroobmocja). Slednji so bili
povezani s povecanjem kapitalskih transferjev
zaradirazsodbe Evropskega sodis¢e glede DDV
in zaradi prevzema dolga zeleznic v drugi
polovici preteklega leta.

Graf 49 Dejavniki proracunskih gibanj na

euroobmodju

(kot odstotek BDP; spremembe v odstotkih)

a) rast BDP in letna sprememba v proracunski bilanci
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b) Letne spremembe cikli¢no prilagojene bilance in cikli¢na
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Viri: Evropska komisija, (gospodarske napovedi jeseni 2007)
ter izra¢uni ECB.

Opomba: Ciper in Malta sta vkljuena v agregat
euroobmocja.

Cikli¢no prilagojeni primanjkljaj se je v letu 2007 Se naprej nizal (glej graf 49b), vendar le v
majhnem obsegu, ¢e izvzamemo vpliv dveh zacasnih dejavnikov za Italijo v letu 2006. Skupna
gibanja zakrivajo obcutne razlike med drzavami. Med drzavami z obCutnimi proracunskimi
neravnovesji v letu 2006 naj bi znatna izboljSanja svojih cikli¢no prilagojenih bilanc po
pricakovanjih zabelezile Nemcija, Italija in Portugalska. Nasprotno se omejen napredek
predvideva za Francijo in Avstrijo, nobenega napredka se ne pricakuje za Slovenijo, Gr¢ija pa naj
bi dozivela celo poslabsanje svoje ciklicno prilagojene bilance. Predvideno splosno izboljsanje
cikli¢no prilagojene bilance euroobmocja za leto 2007 odraza znizanje cikli¢no prilagojenih
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izdatkov, kar uspe$no izravna manjSe znizanje
na strani prihodkov (glej graf 49c). Kot smo ze
omenili, je znizanje izdatkov v letu 2007 delno
posledica zmanjSanja zacasnih dejavnikov.

Cetrtletni podatki do drugega Cetrtletja leta
2007 kazejo, da je bila rast skupnega prihodka
sploSne drzave v bliznji preteklosti sorazmerno
moénej$aodrastiizdatkov (glej graf50). Ceprav
je rast skupnih prihodkov v prvi polovici leta
2007 pocasnejsa od prejsnjih visokih ravni, pa
nepricakovani prihodki in posredna zviSanja
davkov Se naprej pozitivno vplivajo na splosno
proracunsko izboljSanje in izravnavajo vpliv
neposrednih davénih olaj$av in nizjih socialnih
prispevkov.

IZGLEDI ZA JAVNE FINANCE V LETU 2008

Ekonomska napoved Komisije za leto 2008
napoveduje rahlo zviSanje primanjkljaja na
euroobmocjuna0,9% BDP. Fiskalni polozaj naj
bi bil v glavnem nevtralen, ker naj bi cikel po

Graf 50 Cetrtletni statisti¢ni podatki

driavnih financ in napovedi

(medletna sprememba stopnje rasti ¢etrtletnih drsecih vsot v
odstotkih)

skupni prihodki (Cetrtletni podatki)

skupni odhodki (Eetrtletni podatki)

skupni odhodki (brez posebnih faktorjev Italije)

A skupni prihodki (letni podatki; napovedi Evropske komisije)
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Viri: Izrauni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih
podatkov; Evropska komisija.

Opomba: Graf prikazuje gibanje skupnih prihodkov in skupnih
izdatkov v Cetrtletnih drsecih vsotah za obdobje od 2005 I
do 2007 1, plus projekcije za leto 2007 in 2008 iz Napovedi
Evropske komisije jeseni 2007. Posebni dejavniki v Italiji, ki
so izkljuceni iz skupnih izdatkov v drugi polovici leta 2006 (v
zvezi z odlo¢itvijo Sodis¢a Evropskih skupnosti in prevzemom

. ey . . . dolga zeleznic), so znasali 0,3% letne rasti euroobmocja.
pricakovanjih imel predvsem nevtralni vpliv na

proracunske bilance, medtem ko naj bi se stopnja placil obresti nekoliko znizala. Od drzav s
fiskalnimi neravnovesji naj bi samo Gr¢ija in Malta zabelezili letno strukturno konsolidacijo v
skladu z referenéno vrednostjo PSR v visini 0,5% BDP. Strukturna konsolidacija naj bi se v
drzavah, kjer ostajajo strukturni primanjkljaji, dejansko zaustavila ali celo nazadovala: Komisija
predvideva manjSe strukturno izboljSanje za Portugalsko, nobenega za Italijo, za Francijo in
Slovenijo pa celo poslabsanje. Po uresniCitvi svojega srednjero¢nega cilja v letu 2007, naj to
Nem¢iji v letu 2008 ne bi uspelo.

Gibanja na ravni euroobmocja so zlasti posledica Stevilnih nacrtovanih nadaljnjih davénih olajsav
in nizjih socialnih prispevkov v nekaterih drzavah, medtem ko naj bi bili v nekaterih primerih
zvisani posredni davki. Davéne olajSave so osredotoc¢ene predvsem na nizje stopnje obdavcitve
podjetij v Nemciji, socialni prispevki pa so znizani v Franciji in Nem¢iji. Diskrecijska znizanja
prihodkov naj bi torej po predvidevanjih prispevala k majhnemu znizanju razmerja med prihodki
in BDP naravni euroobmocja, medtem ko naj bi se stopnja izdatkov le rahlo zmanjsala, kar ne kaze
na nadaljnja konsolidacijska prizadevanja. Znizevanje razmerja med izdatki in BDP, prilagojeno
ciklicnim u¢inkom, se leta 2008 dejansko zaustavi. Nekatere vlade del sedanjih nepri¢akovanih
prihodkov prenasajo v dodatno troSenje, namesto v hitrejSe zmanjSevanje primanjkljaja in dolga.
Medtem naj bi se povpre¢no razmerje bruto dolga drzave do BDP ob v glavnem stabilni stopnji
primarnega presezka znizalo na 65,0%. Stopnja dolga naj bi se v vseh drzavah euroobmocja, razen
na Irskem in Portugalskem, znizala. V letu 2008 naj bi stopnje dolga v Belgiji, Nem¢iji, Gr¢iji,
Franciji, Italiji, Malti in na Portugalskem ostale nad referen¢no vrednostjo 60% BDP.

TRENUTNE FISKALNE POLITIKE IN IZKUSNJE 1Z PRETEKLOSTI

Nadaljevanje izboljSevanja objavljenih proracunskih bilanc v letu 2007 je razveseljivo, zlasti to, da
naj ne bi nobena drzava euroobmocja belezila primanjkljaj, ki bi presegal referenc¢no vrednost 3%
BDP. Prorac¢unskim izboljSavam je o¢itno pomagala moc¢na gospodarska rast, ki je prinesla moc¢no
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pobiranje davkov in obcutne nepri¢akovane prihodke. Kljub temu pa je pomanjkanje konsoli-
dacijskih prizadevanj v vecini drzav s fiskalnimi ravnovesji razlog za skrb vsaj iz dveh razlogov.
Prvi¢, pretekle izkusnje kazejo, da Sibke zacetne pozicije in popustljive fiskalne politike lahko ob
spremembi gospodarskih razmer povzrocijo hitro poslabsanje fiskalnih bilanc. Drugi¢, neuposte-
vanje zahtev Pakta o stabilnosti in rasti ogroza verodostojnost njegovega preventivnega dela.

Pogled na fiskalna gibanja ob koncu zadnjega gospodarskega razcveta je lahko poucen, zlasti
polozaj v letu 2000. Takrat so fiskalni nacrti in predvidevanja odrazala domnevo, da se bodo
nepri¢akovano visoki prihodki nadaljevali. Dejanska gibanja po letu 2000 pa kazejo, kako so
pretirano optimisti¢na fiskalna predvidevanja skupaj s strukturno $ibkimi proracunskimi stanji na
koncu razcveta povzrocila naglo poslabsanje javnih financ. Konéni rezultati primanjkljaja so bili
predvsem zaradi obcutno nizjih prihodkov od pricakovanih veliko slabsi od predvidenih:
primanjkljaj euroobmocja (opredelitev ESA, razen UMTS nadaljevanja) se je z 1,0% v letu 2000
zvisalna 1,9% BDP v letu 2001 inna 2,6% BDP v letu 2002. V ve¢ drzavah euroobmocja je stopnja
primanjkljaja v letih 2001-2003 naglo presegla referenc¢no vrednost 3% BDP. Omeniti je treba, da
je strukturno poslabsanje proracunskih bilanc izhajalo predvsem na strani prihodkov in bilo
posledica obcutnih davénih olajsav, pri cemer so najvecji vpliv imeli ukrepi, ki so jih sprejeli v
Nem¢iji, Italiji in na Nizozemskem.

Trenutne razmere so dejansko nekoliko podobne fiskalnim obetom leta 2000. Vzdrzna gospo-
darska rast, ki naj bi se po predvidevanjih Komisije nadaljevala v letu 2008, naj bi povecala
prihodke drzave in zmanjsala stopnje porabe. Vendar pa strukturne fiskalne bilance v mnogih
drzavah ostajajo pod srednjero¢nimi cilji, v nekaterih primerih znatno pod njimi. Poleg tega so
ocitne negotovosti glede vzdrznosti trenutno ugodnih fiskalnih razmer, zlasti na strani prihodkov.
Narascanje davcnih prihodkov je tudi posledica nepricakovanih prihodkov iz virov, ki v
konvencionalno opredeljenih davénih osnovah niso v celoti utemeljeni in ki lahko kmalu izginejo.
Poleg tega, kolikor povecanje razmerja med prihodki in BDP lahko pripiSemo vi§jim prejemkom
iz neposrednih davkov, ki jih pla¢ajo gospodarske druzbe, ne moremo z gotovostjo domnevati, da
bodo ti trajali, saj je ta kategorija prihodkov $e posebej nestanovitna. Tudi za druge kategorije
prihodkov je tezko vedeti, v kolik§ni meri so visji prihodki strukturne ali zgolj prehodne narave.
Iz proracunskih nacrtov za leto 2008 sledi, da se lahko negotovi vi§ji prihodki prenesejo v davéne
olajsave in vi§je izdatke namesto v znizanje primanjkljaja in dolga.

Zato se na podlagi preteklih izkuSenj drzavam priporoca, da sprejmejo previdno fiskalno strate-
gijo in trenutno rastoCe prihodke ne prenasajo v neutemeljene davéne olajSave in/ali zviSanje
izdatkov. Ceprav lahko zniZanja davkov s¢asoma na splo$no zmanjiajo izkrivljanja in prispevajo
k ekonomski uc¢inkovitosti, pa lahko kratkoro¢ni uc¢inki $kodujejo trdnosti javnih financ, ¢e ti
ukrepi niso uvedeni z dolznim upoStevanjem potrebe po proracunskih varnostnih rezervah.
Popustljiv odnos v gospodarsko dobrih ¢asih poleg ogrozanja obetov za fiskalno vzdrznost tudi
povecuje potrebo po fiskalnem zaostrovanju v gospodarsko manj ugodnih casih.

NUJNOST USKLAJENOSTI S FISKALNIM OKVIROM EU

Popustljive fiskalne politike v dobrih ¢asih ne ogrozajo le fiskalne trdnosti, temvec, dolgorocno,
tudi makroekonomsko stabilnost. Trenutni nameni politike v Stevilnih drzavah porajajo tudi resne
dvome v njihovo zavezanost okviru fiskalne politike EU, ki je zasnovan za spodbujanje vzdrznih
in rasti prijaznih javnih financ v gospodarski in denarni uniji. Finan¢ni ministri euroobmocja so v
letu 2007 ob dveh priloznostih javno ponovno poudarili svojo zavezanost ciljem Pakta o stabilnosti
in rasti, zlasti njegovega preventivnega dela, in se obvezali, da bodo okrepili njegovo izvajanje.

ECB
Mesecni bilten
december 2007

EKONOMSKA
IN DENARNA
GIBANJA

Fiskalna
gibanja




Prvi¢, finanéni ministri drzav euroobmocja so se na svojem srecanju v Berlinu dne 20. aprila 2007
dogovorili, da bodo ¢im prej in najpozneje do leta 2010 dosegli trdna strukturna proracunska
stanja. V nasprotju z dogovorom strukturna konsolidacija v vecini drzav s proradunskimi
neravnovesji v prora¢unih za leto 2007 in 2008 ni izpolnila pricakovanj, fiskalna neravnovesja pa
naj bi se nadaljevala, v nekaterih primerih v velikem obsegu. Po trenutnih predvidevanjih je zelo
vprasljivo, ali bodo drzave resni¢no izpolnile skupni cilj, za katerega so se dogovorile v Berlinu,
trenutni nameni politike pa s tem v zvezi ne nudijo nobenih zagotovil.

Drugi¢, Svet ECOFIN se je oktobra 2007 dogovoril za Stevilne ukrepe za izboljSanje
ucinkovitosti Pakta o stabilnosti in rasti, zlasti z okrepitvijo njegovega preventivnega dela. Prav
tako so potrdili nujnost, da se izpolni referencna vrednost strukturne konsolidacije v visini 0,5%
BDP na leto (glej okvir 7).

POLITICNE ZAVEZE IN PAKT O STABILNOSTI IN RASTI

Gospodarska stabilnost in vzdrzna rast v okviru gospodarske in denarne unije sta odvisni
med drugim od odlo¢enosti vlad drzav ¢lanic, da vodijo trdne fiskalne politike. V zadnjem
casu so bile v zvezi s tem sprejete pomembne politicne zaveze.

20. aprila 2007 so finan¢ni ministri Euroskupine v okviru svoje spomladanske razprave
o proracunskih politikah vnovi¢ potrdili svojo privrzenost nacelom trdne fiskalne politike
popravljenega Pakta o stabilnosti in rasti (PSR). Strinjali so se, da euroobmoc¢je dozivlja
gospodarsko ugodne case in se obvezali, da bodo trenutno gospodarsko rast in boljse
prihodke iz davkov od pri¢akovanih v celoti porabili za izvajanje trdnih fiskalnih politik v
skladu z dolo¢bami PSR. Ministri so potrdili svojo zavezo, da dejavno konsolidirajo javne
finance v ugodnih ¢asih in da nepri¢akovane dodatne prihodke uporabijo za znizanje dolga
in primanjkljaja. Od drzav ¢lanic, ki Se niso dosegle svojega srednjero¢nega prora¢unskega
cilja (SRC), se je pricakovalo, da bodo pospesile znizevanje primanjkljaja in dolga, da bi tako
dosegle vsaj strukturno letno referencno vrednost fiskalne prilagoditve v visini 0,5% BDP.
Drzave euroobmocja so se zavezale, da bodo svoj SRC dosegle v letu 2008 ali 2009, vse pa so
se strinjale, da je njihov cilj najpozneje leto 2010. Od drzav, ki so dosegle svoj srednjero¢ni
cilj pa se je pricakovalo, da s popustljivo fiskalno politiko v ugodnih gospodarskih razmerah
ne bodo pospesevale makroekonomskih neravnovesij.

9. oktobra 2007 je Svet ECOFIN sprejel sklepe za izboljsanje uc¢inkovitosti PSR. V sklepih
je bilo poudarjeno, da je treba PSR v celoti izvajati in da morajo drzave, ki Se niso dosegle
svojih srednjero¢nih ciljev, pospesiti znizevanje primanjkljaja in dolga in temu nameniti
prihodke, ki so ve¢ji od pricakovanih. Sklepi Sveta so vsebovali zlasti naslednje zaveze:

e Zagotavljanje napredka v smeri vzdrznih fiskalnih stanj je klju¢na prednostna naloga v
skladu s preventivnim delom PSR, ki omogoca pripravo na prete¢e posledice staranja
prebivalstva za prora¢un. Drzave, ki Se niso dosegle svojega srednjero¢nega nacrta, morajo
pospesiti znizevanje primanjkljaja in dolga. Zlasti drzave, ki sodelujejo na euroobmocju
ali v ERM 11, si morajo prizadevati za cikli¢no prilagojeno letno korekceijo, brez enkratnih
in zacasnih ukrepov, z referen¢no vrednostjo 0,5% BDP. Napori za prilagoditev morajo biti
vecji v ugodnih Casih.
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* V srednjero¢nih ciljih je treba bolj upostevati dolgoro¢no fiskalno vzdrznost, zlasti
prihodnji ucinek staranja prebivalstva. O merilih in nacinih upoStevanja implicitnih
drzavnih obveznosti v opredelitvi srednjeroénih ciljev bo razprava tekla v zacetku leta
2008. Drzave ¢lanice naj bi jeseni 2009 predstavile nove srednjero¢ne cilje in posodobitve
programov stabilnosti in konvergen¢nih programov, ki predvidevajo revizijo srednjero¢nih
ciljev vsake $tiri leta.

* Nacionalna fiskalna pravila in zakoni, vklju¢no z nadzornimi mehanizmi, so pomembni za
doseganje trdnih proracunskih stanj. Vecletni fiskalni nacrt, ki temelji na pravilih, lahko
pomaga izpolnjevati srednjerocne proracunske nacrte, vkljuéno z nadziranjem porabe.
Notranje sprejemanje okvira fiskalne politike EU se poveca z ustreznim sodelovanjem
nacionalnih parlamentov.

» Redno ocenjevanje nacionalnih fiskalnih politik je treba razsiriti s celovito analizo celotne
makroekonomske situacije in z izboljSanimi orodji za merjenje osnovnih fiskalnih stanj
drzav c¢lanic, zlasti z namenom, da se prepreci procikli¢ne fiskalne politike v ugodnih
Casih. Programi stabilnosti in konvergenéni programi morajo, ¢e je to potrebno, dolociti
dodatne ukrepe za premostitev razhajanj med srednjero¢nimi cilji in fiskalnimi trendi.

Okrepitev preventivnega dela PSR je pomembna, da se zagotovi hitro doseganje srednje-
ro¢nih ciljev in prepre¢i ponavljanje preteklih napak, kot je zmanjSanje strukturalnih
konsolidacijskih prizadevanj v gospodarsko ugodnih c¢asih. Obnovljena obveza Sveta
ECOFIN in iz tega sledeci predlogi so torej naceloma dobrodosli. Paziti pa je treba, da ne bi
okvir zaradi izpopolnitev nacina izvajanja Pakta postal preve¢ zapleten in bi s tem oslabela
njegov znacaj, ki temelji na pravilih.

Sedaj je nujno, da drzave v celoti izpolnijo svoje ponovno potrjene zaveze politike. Vsako
razhajanje med obljubami politike in dejanji politike prispeva k ogrozanju verodostojnosti
fiskalnih zavez v EU in v njenem fiskalnem okviru. Ta dogajanja so samo dve leti po tem, ko je bil
Pakt popravljen, da bi bil bolj usklajen z okolis¢inami, ki so znacilne za posamezne drzave, skrb
vzbujajoca.

V teh razmerah je treba konceptu podpore ostalih drzav, ki je bistvenega pomena za delovanje
fiskalnega okvira EU, posvetiti posebno pozornost. Tovrstno pomo¢ lahko nudijo drzave ¢lanice
v okviru procesa fiskalnega spremljanja in nadzora EU, zlasti v razpravah o programu stabilnosti
ali konvergen¢nem programu vsake drzave. Sporocila, ki jih je treba v teh razpravah posredovati,
bodo bolj verodostojna, ¢e bodo utemeljena na podlagi trdnih dejanskih fiskalnih politik. Drzave,
kiso dosegle (alisose priblizale) svojim srednjero¢nim proracunskim ciljem, imajo sedaj moznost,
da pokazejo, kako jim trdne fiskalne politike, skladne s Paktom o stabilnosti in rasti, pomagajo
zagotavljati fiskalno trdnost in makroekonomsko stabilnost.

Za drzave s proracunskimi neravnovesji so potrebni visje zastavljeni proracunski cilji, da se
zavarujejo pred nepri¢akovanimi $oki. Se naprej pozitivni gospodarski obeti omogo¢ajo, da se
dodatni nepricakovani prihodki v celoti namenijo za hitrejSo konsolidacijo. Uporaba teh dodatnih
prihodkov za neutemeljeno povecevanje izdatkov ali znizevanje davkov predstavlja tveganje, da
se bodo, ko bo teh ugodnih razmer konec, proracunska stanja hitro poslabsala.
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Javne finance je treba v sedanji konjunkturi skrbno spremljati, zlasti v drzavah, ki imajo velika
neravnovesja in nezadostne rezerve glede na referenéno vrednost primanjkljaja. Pri multi-
lateralnem nadzorunaevropskiravnije treba v tanamen, ¢e je potrebno, uporabiti vse razpolozljive
instrumente politike. Nova pogodba EU ob okrepitvi gospodarskega nadzora euroobmodja
potrjuje tudi postopke, ki zadevajo proradunske nadzorne mehanizme (glej okvir 8).

LIZBONSKA POGODBA

19. oktobra 2007 so se predsedniki drzav ali vlad EU dogovorili o novi Pogodbi, ki jo bodo
podpisali 13. decembra 2007 v Lizboni. Pogodbo mora ratificirati vseh 27 drzav ¢lanic.
Namen je, da za¢ne veljati 1. januarja 2009, vsekakor pa pred volitvami v Evropski parlament,
ki bodo junija 2009.

Nova Pogodba spreminja Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti in tudi Pogodbo
o Evropski uniji. Obe pogodbi bosta Se naprej podlaga, na kateri deluje EU. Pogodba
poenostavlja zgradbo Evropske unije, ki jo trenutno tvorijo ,,steber” Skupnosti in dva locena
»stebra” za skupno zunanjo politiko in za notranje zadeve. V novi Pogodbi stebrov ni vec,
Skupnost pa nasledi in zamenja Unija kot pravna oseba. Pogodba o ustanovitvi Evropske
skupnosti se preimenuje v Pogodbo o delovanju Evropske unije.

5. julija 2007 je ECB objavila svoje Mnenje" o odprtju medvladne konference (IGC), ki
je sestavila novo Pogodbo. Mnenje se je nanasalo na ve¢ novosti, dogovorjenih v Pogodbi
o Ustavi za Evropo, ki so jo podpisali predsedniki drzav ali vlad vseh drzav ¢lanic, a ne
ratificirali?. 2. avgusta 2007 je predsednik ECB pisal pismo predsedstvu IGC? s predlogi o
prvem osnutku nove Pogodbe glede ECB in Evropskega sistema centralnih bank (ESCB).

Spremembe pogodb

Nova Pogodba uvaja ve¢ sprememb v splosnem institucionalnem okviru EU. Prva sprememba
je imenovanje stalnega Predsednika za Evropski svet, ki bo izvoljen za dobo dveh let in pol
z moznostjo enkratne ponovne izvolitve. Predsednik bo zastopal EU zunaj in predsedoval
zasedanjem Evropskega sveta, kjer se sestajajo predsedniki drzav ali vlad in Predsednik
Evropske komisije. Sam Evropski svet postane institucija Unije.

Aparat za zunanjo politiko EU se tako okrepi in prav tako vloga visokega predstavnika Sveta
za skupno zunanjo in varnostno politiko. Visoki predstavnik postane hkrati tudi podpredsednik
Komisije, ki je odgovoren za zunanje odnose (za dobo petih let), in bo predsedoval Svetu
za zunanjo politiko. Trenutni rotacijski sistem predsedovanja se ohrani za predsedovanje
v preostalih formacijah Sveta. Predsedniku bo v pomo¢ nova evropska akcijska sluzba za
zunanjo politiko, v kateri bodo zbrani strokovnjaki Komisije in Sveta za zunanjo politiko in
bo ¢rpala pomoc¢ tudi iz zunanjepolitinega aparata drzav ¢lanic.

1) Mnenje Evropske centralne banke z dne 5. julija 2007 na zahtevo Sveta Evropske unije o odprtju Medvladne konference za
sestavo Pogodbe o spremembi obstojec¢ih Pogodb (CON/2007/20), Uradni list C 160/2-4, 13/07/2007.

2) Ta pogodba je bila tema ¢lanka z naslovom ,,Evropska ustava in ECB”, Monthly Bulletin, avgust 2004.

3) Pismo je na spletni strani IGC in ECB.
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Komisija se zmanj$a: od leta 2014 se bo Stevilo ¢lanov Komisije zmanjsalo s 27 na Stevilo
dveh tretjin drzav ¢lanic (vkljuéno s predsednikom Komisije in visokim predstavnikom) in
izbrani bodo na podlagi enakovrednega rotacijskega sistema. Evropski parlament se vkljuci v
bolj zakonodajna podrocja in §tevilo njegovih ¢lanov se zmanjsa na 751. Soodlo¢anje Sveta
in Evropskega parlamenta postane reden zakonodajni postopek.

Kar zadeva Svet, se spremeni opredelitev kvalificirane vecine z uvedbo tako imenovanega
sistema ,,dvojne vecine”, ki bo postal obvezen od leta 2017. To pomeni, da Svet odobril
ukrep, ¢e ga bo podprlo 55% drzav ¢lanic, ki predstavljajo vsaj 65% prebivalstva EU. Poleg
tega bo glasovanje s kvalificirano vec¢ino odlocalo o ve¢ podrocjih, o katerih glasuje Svet.

Druge novosti so: vloga nacionalnih parlamentov pri spremljanju uporabe nacela
subsidiarnosti; uvedba ,,odstopne klavzule”, s katero drzava ¢lanica lahko izstopi iz EU na
miren nacin; in sklicevanje na Kopenhaska merila Evropskega sveta za Siritev EU. Poleg tega
postane Listina o temeljnih pravicah EU pravno zavezujoca, ¢etudi z nekaj moznimi izjemami
v svoji uporabi. Nazadnje je poenostavljena tudi uporaba postopka ,,veé¢jega sodelovanja”,
ki omogoca oblikovanje dolo¢enih politik EU, kadar zelijo nekatere, a ne vse drzave ¢lanice
ukrepati.

Spremembe pogodb s posebnim pomenom za Ekonomsko in monetarno unijo

Nova Pogodba ne prinasa temeljnih sprememb doloc¢b trenutnih Pogodb o ekonomski in
monetarni politiki.

Nova Pogodba vsebuje seznam ciljev za Unijo. Stabilnost cen je ze primarni cilj ECB in
ESCB in zdaj je vkljuCen tudi v te cilje EU, med katerimi je ,trajnostni razvoj Evrope
na podlagi uravnotezene gospodarske rasti in stabilnosti cen”. Eden od ciljev EU je tudi
»ckonomska in monetarna unija z valuto euro”.

ECB, ki ima trenutno status organa Skupnosti sui generis, pridobi pravni status institucije
Unije. V tem smislu je ECB presodila, da je nujno ohraniti institucionalne posebnosti ECB
in Eurosistema/ESCB. Te posebnosti, ki vkljucujejo vse vidike neodvisnosti, regulativna
pooblastila ECB in njen pravni status, so klju¢nega pomena za uspesno opravljanje nalog
Eurosistema. Nova Pogodba v celoti ohranja vse te posebnosti.

Pojem ,,Eurosistem” se uvede v Pogodbe. Ta se nanasa na ECB in na nacionalne centralne
banke drzav ¢lanic, ki so prevzele euro, z razliko od pojma ,,ESCB”, ki se nanasa na ECB
in na nacionalne centralne banke vseh drzav ¢lanic EU. Razen novih tehni¢nih osnutkov
ni sprememb na podro¢ju konvergencnih meril, skrbnega nadzora ali politike deviznih
te¢ajev. Nova Pogodba na novo opredeljuje jezik, ki zastopa euroobmoc¢je zunaj v smislu
mednarodne finanéne arhitekture. Novo besedilo pojasnjuje trenutno stanje, vendar ne
spreminja dodeljenih odgovornosti glede ekonomske in monetarne politike. Nova Pogodba
prvi¢ uvaja pojem ,,enotnega zastopstva”.

Po novi Pogodbi se ¢lani Izvr$nega odbora ECB imenujejo s kvalificirano ve¢ino Evropskega
sveta, medtem ko se trenutno zahteva medsebojno soglasje vlad drzav ¢lanic.
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Nova pogodba uvaja tudi ve¢ drugih novosti na podro¢ju gospodarskega nadzora. Te
vkljucujejo priznanje , Euroskupine”, ki ohranja svoj trenutni neformalni status. Njen
predsednik bo izbran za obdobje dveh let in pol. Okrepljena je tudi vloga drzav euroobmodja.
Nova dolo¢ba jim omogoc¢a, da s kvalificirano vecino sprejmejo nove ukrepe za vecjo
koordinacijo in nadzor svoje proracunske discipline in da dolo¢ijo posebne smernice
gospodarske politike za ¢lanice euroobmocja. Ko za¢ne Pogodba veljati, bodo odlocitve
o neizpolnjevanju obveznosti drzav euroobmocja s postopkom zaradi prekomernega
primanjkljaja in S§ir§Simi smernicami ekonomske politike sprejemale samo drzave euro-
obmocja, brez zadevne drzave ¢lanice. Nazadnje bodo ¢lanice euroobmocja tiste, ki bodo
predlagale, ali drzava lahko prevzame euro. Zato bo konéna odlocitev o uvedbi eura v
neki drzavi ¢lanici upoStevala mnenje ¢lanic euroobmocja, ¢eprav jo bo sprejel ves Svet.
To v nobenem primeru ne spreminja trenutnega postopka ECB in Komisije, ki zahteva
konvergen¢na porocéila in predlog Komisije.

Na ta naéin uvaja ve¢ pomembnih dosezkov, ¢eprav nova Pogodba bistveno ne spreminja
Ekonomske in monetarne unije (EMU). Pogodba priznava nekatere trenutne danosti in z
ve¢ vidikov uvaja izboljsave v EMU, omogoca tako napredek mehanizmov za bolj izdelan
gospodarski nadzor euroobmocja in moznost nadaljnjega razvoja.
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6 MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE
STROKOVNJAKOV EUROSISTEMA
ZAEUROOBMOC])E

Strokovnjaki Eurosistema so na podlagi informacij, ki so bile na voljo do 23. novembra 2007,
pripravili projekcije makroekonomskih gibanj v euroobmocju.” Po teh projekcijah bo povprecna
medletna rast realnega BDP v letu 2007 med 2,4% in 2,8%, v letu 2008 med 1,5% in 2,5%, v letu
2009 pa med 1,6% in 2,6%. Povprecna stopnja rasti skupnega harmoniziranega indeksa cen
zZivljenjskih potrebscin (HICP) je za leto 2007 napovedana med 2,0% in 2,2%, v letu 2008 med
2,0% in 3,0%, v letu 2009 pa med 1,2% in 2,4%.

TEHNICNE PREDPOSTAVKE

Projekcije strokovnjakov Eurosistema temeljijo na vrsti predpostavk o obrestnih merah,
deviznih tecajih, cenah nafte in fiskalnih politikah.

Tehni¢ne predpostavke o obrestnih merah ter cenah nafte in primarnih surovin brez energentov
temeljijo na trznih pri¢akovanjih, s preseénim datumom na dan 14. novembra 2007. Pri
kratkoro¢nih obrestnih merah, izrazenih s 3 mese¢no obrestno mero EURIBOR, se trzna
pricakovanja merijo s terminskimi obrestnimi merami, ki kazejo polozaj krivulje donosnosti
na presecni dan. Iz teh izhaja, da bo v cetrtem cetrtletju leta 2007 njihova povprecna raven
4,9%, nato pa bo v letu 2008 padla na 4,5% in v letu 2009 na 4,3%. Trzna pricakovanja
glede nominalnih donosov 10 letnih drzavnih obveznic euroobmocja kazejo na vodoravno
krivuljo donosnosti na ravni 4,3% sredi novembra. V osnovni scenarij je vkljucena tudi
predpostavka, dase borazmik obrestiza banénaposojilavobdobju projekcijzaradimocnejSega
zavedanja tveganja na finan¢nih trgih Se nekoliko povecal. Na podlagi gibanj na terminskih
trgih v 2 tedenskem obdobju, ki se je konéalo na prese¢ni dan, predpostavljamo, da bo
povpre¢na medletna cena nafte v letu 2007 znasala 72,6 USD za sod, v letu 2008 88,6 USD
za sod in v letu 2009 83,7 USD za sod. Povpre¢na medletna stopnja rasti cen surovin brez
energentov v ameriSkih dolarjih bo v letu 2007 predvidoma 18,1%, v letu 2008 8,9%, v letu
2009 pa 4,5%.

Sprejeta je tehni¢na predpostavka, da bodo v obdobju projekcij dvostranski devizni tecaji
ostali nespremenjeni na povprecni ravni, ki je prevladovala v 2 tedenskem obdobju s koncem
na prese¢ni dan. To pomeni, da bo devizni tecaj med eurom in ameriskim dolarjem (EUR/
USD) na ravni 1,46, efektivni devizni tecaj eura pa bo leta 2007 povprecno za 3,8% visji od
povprecja leta 2006 ter v letih 2008 in 2009 za 2,6% visji od povprecja leta 2007.

Predpostavke o fiskalnih politikah temeljijo na proracunskih nacrtih posameznih drzav ¢lanic
euroobmocdja. Vkljucujejo vse tiste ukrepe politik, ki so jih nacionalni parlamenti ze odobrili
ali so jih vlade Ze podrobno opredelile in bodo najverjetneje potrjeni v parlamentu.

1) Projekcije Eurosistema skupaj pripravljajo strokovnjaki Evropske centralne banke in nacionalnih centralnih bank euroobmodja.
Dvakrat letno se uporabijo kot eno od izhodi3¢ za oceno Sveta ECB o gospodarskih gibanjih in tveganjih za stabilnost cen. Dodatne
informacije o uporabljenih postopkih in tehnikah so na voljo v dokumentu ,Navodila za makroekonomske projekcije strokovnjakov
Eurosistema”, ECB, junij 2001. Zaradi negotovosti, s katero so povezane projekcije, so rezultati za vsako od spremenljivk izrazeni v
razponih. Ti temeljijo na razlikah med dejanskimi vrednostmi in prejinjimi projekcijami, ki se pripravljajo ze ve¢ let. Sirina razpona
je 2-kratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. V sedanjih razmerah pa je zaradi gibanj na finan¢nih trgih negotovost v zvezi
s projekcijami predvidoma vecja kot obicajno.
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MEDNARODNO OKOLJE

Svetovna gospodarska rast (zunaj euroobmocja) se bo v obdobju projekcij predvidoma nekoliko
umirila, vendar bo §e vedno ostala trdna. K temu bo $e naprej najve¢ prispevala hitra gospodarska
rast v nastajajocih trgih, ki kot glavno gonilo svetovne rasti deloma prevzemajo vlogo ZDA.

Skupna medletna rast svetovnega realnega BDP zunaj euroobmocja bo po projekcijah v letu
2007 v povprecju znasala priblizno 5,6%, v letih 2008 in 2009 pa 5,2%. Na zunanjih izvoznih trgih
euroobmocja je za leto 2007 pricakovana rast priblizno 6,0%, za leto 2008 priblizno 6,9% ter
za leto 2009 priblizno 7,1%.

PROJEKCIJE REALNE RASTI BDP

Eurostatova prva ocena rasti realnega BDP euroobmocja kaze, da je v tretjem cetrtletju 2007 rast
znasala 0,7%, v drugem cCetrtletju tega leta pa 0,3%. Realni BDP naj bi v obdobju projekcij rasel
po Cetrtletnih stopnjah okrog 0,5%. Posledi¢no naj bi po projekcijah povpreéna medletna rast
realnega BDP v letu 2007 znaSala med 2,4% in 2,8%, v letu 2008 med 1,5% in 2,5%, v letu 2009
pamed 1,6% in 2,6%.

Tabela 10 Makroekonomske projekcije za euroobmocje

(povpreéne medletne spremembe v odstotkih V-2)

\ 2006 \ 2007 \ 2008 \ 2009
HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Realni BDP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Zasebna potro$nja 1,9 1,4-1,8 1,424 1,2-2,8
Drzavna potro$nja 1,9 1,4-2.,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Bruto investicije v osnovna sredstva 52 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Izvoz (blago in storitve) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Uvoz (blago in storitve) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Projekcije za realni BDP in njegove komponente temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni. Projekcije za
izvoz in uvoz vkljucujejo tudi trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.

2) Navedeni podatki Slovenijo vkljucujejo od leta 2006, z izjemo HICP, kjer Slovenijo vkljucujejo Sele od leta 2007. Od projekeij
v septembru 2007 sta v projiciranih razponih za obdobje od leta 2008 naprej kot del euroobmocja vkljucena tudi Ciper in Malta.
Medletne spremembe v odstotkih za leto 2008 temeljijo na sestavi euroobmocja, ki vkljucuje podatke za Ciper in Malto za leti
2007 in 2008. Utezi za Ciper, Malto in Slovenijo v BDP euroobmoc¢ja so priblizno 0,2%, 0,1% in 0,3%.

Med domacimi komponentami BDP bo zasebna potro$nja po pricakovanjih rasla priblizno v
skladu z realnim razpolozljivim dohodkom in na sploS$no odrazala projicirana gibanja na
podroc¢ju zaposlovanja in realnih plac. Stopnja varcevanja bo predvidoma ostala ve¢ ali manj
nespremenjena. Rast drzavne potrosnje bo v obdobju projekcij po pricakovanjih zmerna.

Poslovne nalozbe bodo po pri¢akovanjih rasle nekoliko pocasneje, saj ugodne obete glede
povpraSevanja in dobi¢ka slabita potasnej$a svetovna rast in zaostreni pogoji financiranja. Se
posebej se bo upocasnila rast zasebnih stanovanjskih investicij, kar odraza normalizacijo
stanovanjskih trgov v ve¢ drzavah euroobmocja. Po projekcijah se bo povpre¢na medletna rast
skupnih investicij v osnovna sredstva v letu 2007 gibala med 4,0% in 5,0%, v letu 2008 med 0,9%
in 3,9% ter v letu 2009 med 0,7% in 3,9%.

Rast izvoza bo predvidoma Se naprej podpirala gospodarsko aktivnost, ceprav se bodo trzni delezi
euroobmocja po projekcijah rahlo zmanjsali, predvsem zaradi moc¢nejSe svetovne konkurence in
izgube cenovne konkuren¢nosti. Povpreéna medletna stopnja rasti skupnega izvoza bo po
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projekcijah nekoliko pocasnejSa od rasti skupnega izvoza, kar pomeni, da bo prispevek neto
trgovinske menjave k rasti realnega BDP v obdobju projekcij rahlo pozitiven.

Ugodni trendi na trgu dela se bodo predvidoma nadaljevali. Po pri¢akovanjih se bo skupna rast
zaposlovanja v letu 2008 umirila v skladu s projiciranim gibanjem gospodarske aktivnosti Zaradi
boljsih moznosti za zaposlitev in strukturnih reform na trgu dela, ki jih izvajajo Stevilne drzave
euroobmocja, se bo ponudba delovne sile predvidoma povecala. Stopnja brezposelnosti se bo v
obdobju projekcij predvidoma Se nadalje znizala.

PROJEKCIJE CEN IN STROSKOV

Od avgusta 2007 se je medletna inflacija po indeksu HICP obcutno povecala, predvsem zaradi
dodatnih pritiskov cen hrane in energentov. V prihodnjem obdobju bodo ti pritiski Se nekaj casa
vplivali na inflacijo. Zunanji cenovni pritiski bodo po pricakovanjih ostali mo¢ni do sredine leta
2008, kar je predvsem posledica predpostavljene gibanj cen nafte in surovin brez energentov, Se
zlasti hrane. V letih 2008 in 2009 bodo nadzorovane cene po pri¢akovanjih pritiskale na rast
inflacije po HICP, ¢eprav manj kot v letu 2007, ko se je ob¢utno povecala nemska stopnja DDV.
Poleg tega projekcije temeljijo na pricakovanju, da bo rast pla¢ v celotnem gospodarstvu v letih
2008 in 2009 mocnejsa kot v prej$njih letih, medtem ko se produktivnost dela v obdobju projekcij
ne bo bistveno povecala. Vseeno bo inflacijske pritiske iz hitrej$e rasti stroskov dela na enoto
proizvoda po pricakovanjih blazila upocasnjena rast profitnih marz. Zaradi vseh teh razli¢nih
dejavnikov se bo povprecna stopnja rasti skupnega indeksa HICP po projekcijah vletu 2007 gibala
med 2,0% in 2,2%, v letu 2008 med 2,0% in 3,0%, v letu 2009 pa med 1,2% in 2,4%.

PRIMERJAVA S PROJEKCIJAMI IZ SEPTEMBRA 2007

Pri rasti realnega BDP je sedanji za leto 2007 predvideni razpon rasti v zgornjem delu razpona, ki
so ga strokovnjaki ECB napovedali v makroekonomskih projekcijah, objavljenih v septembrski
Stevilki mese¢nega biltena. Razpon za leto 2008 je bil popravljen navzdol v skladu s pri¢akovanimi
ucinki vi§jih cen energentov in hrane ter vi§jega teaja eura, ki je presega prej$nja predvidevanja.
Pri inflaciji po indeksu HICP je bil predvideni razpon tako za leto 2007 kot tudi za leto 2008
premaknjen navzgor, predvsem zaradi predpostavke, da bodo cene nafte in hrane visje, kot je bilo
predvideno v septembrskih projekcijah.

Tabela Il Primerjava s septembrskimi projekcijami

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

\ 2006 2007 2008
Realni BDP — september 2007 2,9 2,228 1,8-2,8
Realni BDP — december 2007 2,9 2,4-28 1,5-2,5
HICP — september 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP - december 2007 22 2,022 2,0-3,0
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NAPOVEDI DRUGIH INSTITUCI)

Stevilne napovedi za euroobmodje pripravljajo tudi druge mednarodne organizacije in zasebne
institucije. Te napovedi niso povsem primerljive niti med seboj niti z makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov Eurosistema, saj so bile dokoncane v razli¢nih ¢asovnih obdobjih
in so zato ze deloma zastarele. Poleg tega uporabljajo razlicne metode (ki v¢asih niso v
celoti razlozene) za izpeljavo predpostavk o fiskalnih, finan¢nih in zunanjih spremenljivkah,
vkljuéno s cenami nafte in drugih surovin. In konc¢no se razlikujejo tudi glede metod
prilagoditve za Stevilo delovnih dni (glej spodnjo tabelo).

Trenutno dosegljive napovedi drugih institucij predvidevajo, da bo rast realnega BDP v
euroobmodju v letu 2007 med 2,5% in 2,6%, v letu 2008 med 1,9% in 2,2%, v letu 2009 pa
med 2,0% in 2,2%. Povpre¢na medletna inflacija po indeksu HICP naj bi bila med 2,0% in
2,1% v letu 2007, med 2,0% in 2,5% v letu 2008, v letu 2009 pa 2,0%. Vse napovedi so torej
znotraj razpona, ki ga predvidevajo projekcije strokovnjakov Eurosistema.

Primerjava napovedi rasti realnega BDP in inflacije po HICP za euroobmodje

(povpre¢ne medletne spremembe v odstotkih)

Datum Rast BDP Inflacija po HICP

objave 2007 | 2008 | 2000 | 2007 | 2008 | 2009
MDS okt. 2007 2,5 2,1 n.p. 2,0 2,0 n.p.
Evropska komisija nov. 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD dec. 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics Forecasts nov. 2007 2,6 2,0 n.p. 2,0 2,0 n.p.
Survey of Professional Forecasters okt. 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0

Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema dec. 2007 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6 2,022 2,030 1224

Viri: European Commission Economic Forecasts (jesen 2007); IMF World Economic Outlook (oktober 2007); OECD Economic Outlook
(8t. 82 — december 2007, predhodna izdaja); Consensus Economics Forecasts in ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Opomba: Makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema in napovedi OECD navajajo medletne stopnje rasti, ki so
prilagojene za Stevilo delovnih dni, medtem ko Evropska komisija in MDS objavljata medletne stopnje rasti, ki niso prilagojene za
Stevilo delovnih dni v letu. Druge napovedi ne navajajo, ali temeljijo na podatkih, ki so prilagojeni za $tevilo delovnih dni v letu,
ali ne.
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7 GIBANJA MENJALNIH TECAJEV

IN PLACILNE BILANCE

7.1 MENJALNI TECAJI

Splosna rast vrednosti eura se je v zadnjih mesecih nadaljevala, medtem ko se je zaznavanje
tveganja v primerjavi z rekordno nizkimi vrednostmi, zabelezenimi meseca junija povecalo.
5. decembra je bil efektivni tecaj eura 5,8% visji kakor na zacetku leta 2007.

EFEKTIVNI MENJALNI TECA] EURA

Vrednost eura je v letu 2007 na sploSno moc¢no zrasla. Prva sploSna apreciacija se je zgodila med
koncem leta 2006 in koncem aprila 2007 — k ¢emur je delno pripomogla sprememba ocene
udelezencev na trgu glede ciklicnega stanja eura glede na njegove glavne trgovinske partnerice.
Nato se je s skupno valuto do konca avgusta ob nekaterih obcutnih kratkoro¢nih nihanjih

trgovalo brez pomembnejSih pretresov. Na
zaCetku septembra se je vrednost skupne
valute zadela moéno dvigati, ta trend pa se je
nadaljeval tudi v naslednjih dveh mesecih.
Kaze, da je mo¢ eura v zadnjih treh mesecih
povezana z burnimi dogajanji na svetovnih
kreditnih trgih in s tem povezanimi pric¢ako-
vanji trga o vecanju razlik v obrestnih merah
obehglavnihgospodarskihobmocij.5.decembra
2007 je bil nominalni efektivni devizni tecaj
evra, merjen proti valutam Stiriindvajsetih
najpomembnejsih trgovskih partneric euro-
obmocja, 3,9% visji od ravni konec avgusta in
5,8% visji kot na zacetku leta (glej graf 51)

Dvig vrednosti efektivnega tecaja eura je bil v
zadnjih treh mesecih precej splosen. Euro se je
okrepil v primerjavi z ameriskim dolarjem,
britanskim funtom, kitajsko valuto renminbi in
nekaterimi azijskimi valutami, vezanimi na
dolar. Nasprotno pa je oslabel v primerjavi s
poljskim zlotom in ¢esko krono. Glede kazalcev
mednarodne stroskovne in cenovne konku-
ren¢nosti euroobmocja je bil novembra 2007
indeks realnega efektivnega menjalnega tecaja
eura na podlagi cen zivljenjskih potrebscin in
proizvodov pri proizvajalcih nekoliko manj kot
6% visji od povpreéja v letu 2006 (glej
graf 52).

AMERISKI DOLAR/EURO

Gibanje eura v primerjavi z ameriSkim dolarjem
je na splos$no sledilo gibanju nominalnega
efektivnega menjalnega tecaja eura v zadnjih
mesecih. Po obdobju apreciacije v primerjavi z
amerisko valuto, ki je trajalo do konca aprila
2007, se je z eurom ob nekaterih obcutnih
kratkorocnih nihanjih trgovalo brez po-

Graf 51 Efektivni menjalni tecaj eura in
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Vir: ECB.

Opomba: Osenfeno obmocje se nanasa na obdobje od

31. avgusta do 5. decembra 2007.

1) Dvig indeksa predstavlja apreciacijo eura do valut
najpomembnejiih trgovinskih partneric euroobmodja in
vseh drzav ¢lanic EU izven euroobmocja.

2) Prispevki k spremembam efektivnega menjalnega tecaja,
merjenega s koSarico 24 valut (EER-24), so prikazani za
posamezne valute Sestih najpomembnej$ih trgovinskih
partneric euroobmocja. Kategorija ,NMS” se nanaSa na
skupni prispevek valut 10 novih drzav ¢lanic, ki so se
pridruzile EU 1. maja 2004. Kategorija ,,Ostali” se nanasa
na skupni prispevek preostalih sedmih trgovinskih partneric
euroobmocja v indeksu EER-24. Spremembe so izraCunane
z uporabo ustreznih skupnih trgovinskih utezi v indeksu
EER-24.
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membnejiih pretresov. Od zaGetka septembra | el CIILELLTRD REE LD TEC T S
so na menjalni teCaj eura v primerjavi z
ameriSkim dolarjem vplivale skrbi glede
likvidnosti na svetovnih denarnih in kreditnih — ominalni
trgih, zaradi katerih sta se moc¢no povecala ... realni, CPI
nenaklonjenost tveganju pri vlagateljih in ===~ realni, PP

menjalni teéaji eura"

(mesecni/Cetrtletni podatki, indeks: 1999 1= 100)

realni, ULCM
finanéna nestanovitnost trga. Implicitna 120 120
nestanovitnost dvojice valut USD/EUR se je
skoraj podvojila v primerjavi z rekordno nizko A s
vredg?stjo, Zabeleienlo kone? junija. Na .\J}M\h ;":J“”f:':"
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trga in splosnih kazalcev zaupanja, skupaj z 90 ’_74”" 90
znizanjem pri¢akovanj udelezencev na trgu t//

glede obetov za rast v ZDA od poletja dalje. 80 [~ ——r—r 80
5. decembra je vrednost eura znasala 1,47 USD, 200220032004 2005 2006 2007
tj. 7,4% ve¢ kakor konec avgusta in 12% ve¢  Vir: ECB.

1) Dvig indeksov EER-24 predstavlja apreciacijo eura. Zadnji

kakor Je znasalo povpreéje leta 2007 (gle_] meseéni podatki se nanasajo na november 2006. V primeru

graf 5 3) realnih EER-24 na osnovi ULCM se zadnji podatki nanasajo
: na drugo Cetrtletje leta 2007 in delno temeljijo na ocenah.

JAPONSKI JEN/EURO

V letu 2007 je vrednost eura v primerjavi z japonskim jenom precej nihala. V zacetku leta se je
vrednost eura v primerjavi z japonskim jenom Se naprej dvigala, kar se je dogajalo od sredine leta
2005, in 13. julija dosegla rekordno vrednost 168,68 JPY. V naslednjih mesecih je menjalni tecaj
euro-jen mocno nihal, kar je bilo v glavnem odraz nihanj v nestanovitnosti finan¢nih trgov. To je
po drugi strani vplivalo na pricakovanja glede dobi¢konosnosti zadolzevanj v valuti z nizko
obrestno mero za nalozbe v druge valute (carry trades), pri katerih se je japonski jen aktivno
uporabljal kot nalozbena valuta. Vecanje tezav ameriSkega tveganega hipotekarnega trga in
njihovo Sirjenje na druge segmente trga sta bila kljuéna dejavnika teh gibanj. 5. decembra je
vrednost eura znasala 162,33 JPY, tj. 2% vec¢ kakor konec avgusta in 3,4% vec kot na zaCetku leta
2007 (glej graf 53).

VALUTE DRZAV CLANIC EU

V prvih enajstih mesecih leta 2007 je vecina valut, ki sodeluje v ERM II, ostala stabilnih in se je z
njimi trgovalo okoli njihovih centralnih paritet (glej graf 54). S slovasko krono, katere osrednji
teCaj se je marca revaloriziral, se je kljub doloceni nestanovitnosti $e naprej trgovalo na moc¢ne;jsi
strani osrednjega tecaja. 5. decembra se je s slovasko krono trgovalo pri vrednosti 33,26 SKK, tj.
6,2% visje od njenega osrednjega tecaja in 1,3% visje kot konec avgusta. V prvih osmih mesecih
leta 2007 se je latvijski lats Se naprej gibal na mo¢nejsi strani intervencijskega razpona +1%, ki ga
je enostransko dolocila Latvijas Banka, kljub do neke mere povecani nestanovitnosti v mesecu
avgustu. V zaéetku septembra je nekoliko oslabel v primerjavi z eurom in presel na Sibkej$o stran
intervencijskega razpona, nato pa se je spet okrepil in vrnil na moc¢nej$o stran razpona. 5. decembra
se je z latvijskim latsom trgovalo pri 0,5% visji vrednosti od njegovega osrednjega te¢aja v ERM
I1, kar je v glavnem enako kot konec avgusta.

Kar zadeva valute drugih drzav ¢lanic EU, ki ne sodelujejo v ERM II, se je vrednost eura med
koncemavgustain 5. decembrom 2007 zvisalaza 6,6% v primerjavi z britanskim funtom in za 8,6%
v primerjavi z romunskim levom, znizala pa za 5,4% in 5,7% v primerjavi s ¢esko krono oziroma
poljskim zlotom.
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Graf 52 Gibanje menjalnih tecajev Graf 53 Gibanje menjalnih tecajev v ERM Il
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2006 2007 odstopanja za dansko krono je +£2,25%, za vse druge valute pa
se uporablja standardna meja odstopanja +15%.
Vir: ECB. 1) Navpi¢na ¢rta prikazuje datum, 19. marec 2007, ko je bil
Opomba: Osen¢eno obmocje se nanaSa na obdobje od srednji tec¢aj slovaske krone glede na euro prevrednoten z
31. avgusta do 5. decembra 2007. 38,4550 na 35,4424 SKK/EUR.
DRUGE VALUTE

Vrednost evra je v primerjavi s $vicarskim frankom od konca avgusta do 5. decembra ostala bolj
ali manj nespremenjena okrog 1,65 CHF. Kljub temu pa se je vrednost eura v tem obdobju najpre;j
dvignila v skladu s trendom krepitve, ki je bil opazen od sredine leta 2006. Sredi oktobra 2007 pa
se je ta trend v okviru povecane nestanovitnosti zacel obracati in na splosno sledil gibanjem tecaja
JPY/EUR. Oslabitev eura v primerjavi s Svicarskim frankom naj bi bila povezana s sploSnim
zmanj$anjem carry trade poslov, finan¢nih operacij, ki so postale manj privlacne zaradi povecane
nenaklonjenosti tveganjem in nestanovitnosti.
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Od konca avgusta do 5. decembra se je vrednost eura zvisala za 1,6% v primerjavi z norvesko
krono, Se bolj pa v primerjavi z valutami nekaterih najpomembnejsih azijskih trgovinskih
partneric (za 7,4% v primerjavi s hongkonskim dolarjem, za 5,7% v primerjavi s korejskim wonom,
za 2% v primerjavi s singapurskim dolarjem in za 5,2% v primerjavi s kitajsko valuto renminbi).

7.2 PLACILNA BILANCA

12 mesecni skupni tekoci racun euroobmocja je septembra 2007 izkazoval presezek v visini
0,3% BDP (26,6 milijard EUR sezonsko prilagojeno), v primerjavi s primanjkljajem v visini
0,3% BDP (21,7 milijard EUR) v preteklem letu. Ta sprememba je bila predvsem posledica
povecanjapresezkov blaga. Razcélenitevizvozablagapo kolicinah in cenah, po podatkih do avgusta
2007, kaze, da so se kolicine izvoza blaga povecale, pritem da so bile prvo polovico leta v glavnem
stabilne. V financnem racunu so neposredne in portfeljske nalozbe skupaj v 12 mese¢nem obdobju
do septembra 2007 zabelezile velike skupne neto prilive v visini 248,6 milijard EUR, v primerjavi
s 16,1 milijardami EUR leto prej.

MENJAVA IN TEKOCI RACUN

Vrednosti trgovine zunaj euroobmocja so v tretjem cetrtletju leta 2007 v primerjavi s prvo polovico
leta kazali mocnejSo rast. Vrednost izvoza blaga in storitev se je v tretjem cetrtletju (sezonsko
prilagojene vrednosti drsecega povprecja) povecala za 2,4%. V drugem cetrtletju so stopnje rasti
znasale 1,6%, v prvem cetrtletju pa 1,1% (glej tabelo 12 in graf 55). Uvoz blaga in storitev se je
povecal za 2,7% v tretjem Cetrtletju, za 1,4% v drugem in 0,5% v prvem cetrtletju.

Povecanje je izhajalo predvsem iz menjave blaga in se sklada tako s povefanjem rasti BDP
euroobmocja in rasti tujega povprasevanja euroobmocja v tretjem cetrtletju. V tem Cetrtletju so se
vrednosti izvoza in uvoza blaga zviSale za 3,2% oziroma 3,4% , medtem ko je bila rast v prvi
polovici leta precej Sibkejsa. Gibanja v sektorju blaga so bila delno izravnana s slab$imi rezultati
pri trgu storitev. Vrednost izvoza storitev se je

znizala za 0,2%, vrednost uvoza pa se je za [ haicit SHERIIE G TEVERIE G )

enako vrednost zviSala. To predstavlja obcutno
upocasnitev v primerjavi z vi§jimi vrednostmi,
zabelezenimi v prvih dveh cetrtletjih (5,2% in
2,2% za izvoz in 2,6% in 3% za uvoz v prvem

koli¢inah in cenah

(indeks: 2003 1= 100, desezonirano, 3 mese¢no drsece povprecje)

— 0bseg izvoza

oziroma drugem cetrtletju). e obseg uvoza
=mm= 1ZVOZNE CCNC
uvozne cene
Razclenitev menjave blaga po koli¢inah in 4 140
cenah, po podatkih do avgusta 2007, kaze, da je
bila moéna rast izvoza predvsem posledica 30 /T e
gibanj v koli¢inah menjave. Po stagnaciji v prvi d’,_/ .
polovici leta so se koli¢ine izvoza v juliju in o~
avgustu 2007 zacele dvigati (glej graf 55). 110 AT g R
Povecanje koli¢inizvozablagajebila, kotkaze, | ;... R 109
posledicapovecanja tujega povprasevanja, ki se St
je zacelo v drugem Cetrtletju leta 2007. Medtem N0 e 190
) i 2003 2004 2005 2006 2007
so se izvozne cene v obdobju do avgusta 2007
zmerno dVignile. Viri: Eurostat in izra¢uni ECB.

1) Zadnja opazanja zunaj euroobmodja so za avgust 2007.
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Tabela 10 Glavne postavke placilne bilance euroobmocja

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

3 mesecno drsece povpredje 12 mese¢ni zbirni

kon¢nih zneskov kon¢ni zneski

| 2007 | 2007 | 2006 2007 2007 2007 | 2006 2007

‘ avg. ‘ sep. ‘ dec. mar. jun. sep. ‘ sep. sep.

V milijardah EUR

Bilanca teko¢ega rauna 4,5 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 21,7 26,6
Blagovna bilanca 7,7 3,7 52 5.1 5,7 5,7 9,3 65,1
Izvoz 129,4 128,1 122,4 122,2 124,0 128,0  1.343,6  1.489,9
Uvoz 121,6 124,4 117,3 117,2 1182 122,3  1.3344 14248
Storitvena bilanca 42 34 2,9 39 3,8 3,6 36,3 42,7
Izvoz 39,4 394 36,3 38,2 39,0 38,9 4224 4572
Uvoz 35,3 36,0 334 342 353 353 386,1 414,6
Bilanca prihodkov -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9,5 -4.9
Bilanca tekocih transferjev -7,0 -6,4 -7,2 -5,8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Bilanca teko¢ega ra¢una? 63,8 -3,7 -14,1 1,6 7,7 35,7 116.,6 93,0
Skupne neto neposredne in portfeljske nalozbe 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 22,9 -16,1 248,6
Neposredne nalozbe -7,2 -22,6 -17,5 -49 -23,0 -9,9 -127,3 -165,9
Portfeljske nalozbe 21,9 46,2 39,0 433 23,2 32,8 111,2 4145
Obveznice -139 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Instrumenti denarnega trga 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150,8
Lastniski vrednostni papirji 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Dolzniski instrumenti 25,2 22,7 -10,5 4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

Odstotne spremembe predhodnega obdobja

Blago in storitve

Izvoz 2,6 -0,7 4,0 1,1 1,6 2,4 12,2 10,3

Uvoz 1,0 2,3 1,3 0,5 1.4 2,7 16,1 6,9
Blago

Izvoz 23 -0,9 4,6 -0,2 1.4 32 13,0 10,9

Uvoz 0,7 2,3 1,1 -0,1 0,9 34 18,7 6,8
Storitve

Izvoz 3.8 -0,1 2,3 5,2 2,2 -0,2 9,5 8,2

Uvoz 1,7 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 74
Vir: ECB.

Opombe: Lahko, da se Stevilke zaradi zaokroZevanja ne ujemajo.
1) Stevilke se nana3ajo na bilance (neto tokovi). Pozitivna (negativna) Stevilka kaze neto priliv (odliv). Ni desezonirano.

Zabelezena rast izvoza euroobmocja je, kot kaze, zlasti posledica zelo moc¢nega povecanja v
mesecu septembru, hkateremu je v veliki meri prispeval izvoz Nemcije. Priproizvodih je povecanje
predvsem posledica gibanj prirepromaterialu in zivljenjskih potrebs¢inah. Geografskarazélenitev
kaze, da so povecanja vecja v menjavi z azijskimi drzavami, proizvodnicami nafte, kar je v skladu
s prej$njimi trendi. Vendar pa je povecanje povezano tudi z menjavo z Zdruzenim kraljestvom in
ZDA. V nasprotju z zadnjimi gibanji je bila v prvi polovici leta 2007 rast izvoza v Zdruzeno
kraljestvo pocasna, v ZDA pa negativna (glej graf 57).

Skokovita rast vrednosti uvozenega blaga v tretjem cCetrtletju leta 2007 je, kot kaze, delno
posledica trdne rasti domacega povprasevanja na euroobmodju in porasta industrijske proizvodnje
euroobmocja. Raz¢lenitev menjave blaga zunaj euroobmocja po koli¢inah in cenah kaze tudi na
to, da so se cene v 3 meseénem obdobju do meseca avgusta Se naprej dvigale, verjetno kot
posledica velikih zviSanj svetovnih cen primarnih surovin ter, v manj$i meri, gibanj proizvodnih
uvoznih cen.

Z dolgorocnejsega vidika belezi 12 mesecni skupni tekoc¢i racun do septembra 2007 presezek v
vi§ini 26,6 milijarde EUR, v primerjavi s primanjkljajem v visini 21,7 milijarde EUR v letu prej
(glej graf 56). Ta premik je v veliki meri posledica gibanj blagovne bilance, ki je v 12 mesecih
skupno zrasla za 55,8 milijarde EUR glede na preteklo leto. Nasprotno pa se je bilanca storitev
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Graf 56 Tekoci racun in trgovinska bilanca Graf 57 Obseg izvoza euroobmodja v

evroobmodja izbrane trgovinske partnerice
(v milijardah EUR, mese¢ni podatki, desezonirano) (indeksi: 2003 I = 100, sezonsko prilagojeno, 3 mesec¢na drseca
ovprecja)

mmmm  bilanca tekoCega racuna (12 mesecni zbirni podatki, POYpIEe)
lestvica na levi strani) —— Zzunaj euroobmodja

...« Dblagovna bilanca (12 mesecni zbirni podatki, «+ee+ ZdruZeno kraljestvo
lestvica na levi strani) ==== ZDA

==== izvoz blaga in storitev (3 mese¢ne drsece sredine; Azija
lestvica na desni strani) L OPEC

—— uvoz blaga in storitev (3 mesecne drsece sredine;
lestvica na desni strani)
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Vir: ECB. Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opomba: Zadnja opazanja so za avgust 2007, razen za ZDA
(september 2007).

povecala bolj zmerno, bilanca dohodkov pa je zabelezila majhen primanjkljaj (4,9 milijarde EUR)
v primerjavi s presezkom (9,5 milijarde EUR) eno leto prej. Bilanca tekocih transferjev je ostala
v glavnem nespremenjena in je dosegala primanjkljaj v visini 76,2 milijarde EUR.

FINANCNI RACUN

V tretjem Cetrtletju leta 2007 so neposredne in portfeljske nalozbe euroobmodja skupaj belezile
povpreéni mesecni neto prilive v vi§ini 22,9 milijarde EUR v nasprotju z uravnoteZzenimi neto
prilivi v drugem Cetrtletju leta. Povecanje skupne Stevilke lahko pripiSemo predvsem vecjim neto
prilivom v portfeljske nalozbe v lastniski kapital (tabela 12).

Podatki na finan¢nem rac¢unu do septembra 2007 kazejo, da sta burno dogajanje na kreditnih trgih
in temu sledeca prilagoditev tveganja s strani svetovnih vlagateljev le za¢asno vplivala na tuje
portfeljske nalozbe. Rezidenti euroobmocdja so pri svojih strategijah glede tujih nalozb, kot kaze,
$e naprej previdni.

Z dolgoro¢nejsega vidika so v dvanajstih mesecih do septembra 2007 neto prilivi v neposredne in
portfeljske nalozbe skupaj znasali 248,6 milijard EUR v primerjavi s 16,1 milijardami EUR leto
prej. Preusmeritev neto kapitalskih tokov je bila odraz obcutno visjih neto prilivov v portfeljske
nalozbe (303,3 milijard EUR), ki pasobili do neke mere izravnani z vi§jimineto odlivi vneposredne
nalozbe (glej graf 58).

Gibanja tokov skupnih portfeljskih nalozb v zadnjih 12 meseceih so bili Se naprej predvsem
posledica visanja neto prilivov v lastniske vrednostne papirje in v manjsi meri v dolzniske
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instrumente euroobmocja (dolzniski instru-
menti denarnega trga, pa tudi obveznic in
dolzniskih vrednostnih papirjev). Neto prilivi v
dolzniske instrumente so skoraj v celoti izhajali
iz poveCanja neto nakupov obveznic
euroobmocja s strani nerezidentov. Nasprotno
so bili vi§ji skupni neto prilivi v lastnisSke
vrednostne papirje predvsem posledica visjih
tujih nalozb v lastniske vrednostne papirje
euroobmocja in nizjih neto nakupov tujih
lastniskih  vrednostnih papirjev s strani
rezidentov euroobmocja. Ta gibanja so bila
morda posledica ugodne rasti pricakovanih
donosov podjetij euroobmodja.

Geografska raz¢lenitev kaze, da je bila izjemna
koli¢ina neposrednih nalozb v tujino konec leta
2006, ki je znasala 3,1 bilijona EUR, predvsem
posledica neposrednih nalozb euroobmocja v
Zdruzeno kraljestvo (26%), ZDA (20%), drzave
z ugodnim finanénim sistemom (11%), Svico
(10%) in v drzave, ki so se pridruzile EU od leta
2004 (7%). Skupne neposredne nalozbe v
Brazilijo, Rusijo, Indijo in Kitajsko so znasale
5% celote. Znesek tujih neposrednih nalozb na

Graf 55 Skupne neto neposredne in
portfeljske naloibe euroobmodja

(v milijardah EUR; mese¢ni podatki; 12 mese¢ni skupni tokovi)

mmmm Neto neposredne in portfeljske nalozbe
neto neposredne tuje nalozbe

w=== neto dolzniski instrumenti

neto tokovi lastniskega kapitala
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Vir: ECB.

euroobmocje je znasal 2,7 bilijona EUR. Od tega je 38% nalozb izviralo iz Zdruzenega kraljestva,
24% iz ZDA, 13% iz drzav z ugodnim finan¢nim sistemom, 8% iz Sviceinle 1% iz skupine drzav,
ki so se pridruzile EU od leta 2004 in 1% iz drzav skupine BRIK (Brazilija, Rusija, Indija in

Kitajska).

Na strani sredstev v portfeljskih nalozbah so bila imetja tujih vrednostnih papirjev predvsem
imetja vrednostnih papirjev, izdanih v ZDA (34%), Zdruzenem kraljestvu (24%) in drzavah z
ugodnim davénim sistemom (12%). Imetja vrednostnih papirjev, izdanih v Braziliji, Rusiji, Indiji
in na Kitajskem, so znasala 4% celote. Medtem je stanje mednarodnih nalozb euroobmocja konec
leta 2006 belezilo neto obveznosti v visini 1,0 bilijona EUR (priblizno 12% BDP euroobmocja),
medtem ko so eno leto prej znasale 0,8 bilijona EUR. Visje stanje neto obveznosti je bilo predvsem
posledica prevrednotenj zaradi gibanj menjalnih tec¢ajev (151,9 milijard EUR) in neto financ¢nih

transakcij (118,0 milijard EUR).
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PREGLED EUROOBMOC)A

Povzetek gospodarskih kazalcev z euroobmocja

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

1. Denarna gibanja in obrestne mere

M1 M2» M3 M3 Posojila MFI Vrednostni papirji 3 mese¢na| Donos 10 letnih
3 ¢ rezident razen delnic, ki so jih v obrestna mera | drzavnih obveznic
drsece povpredje euroobmodja, | eurih izdale nefinanéne | (EURIBOR, % na (% na leto,
(sredine) razen MFI in in nemonetarne| leto, povprecja za povpredja za
SirSe opredeljene finan¢ne druzbe” obdobje) obdobje)
drzave"
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 7,9 7.4 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006 VI 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007 1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
I 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
111 6.5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48
2007 jun. 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 19,3 4,15 4,66
jul. 6,8 10,4 11,7 114 11,0 20,7 422 4,63
avg. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43
sep. 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,2 474 4,37
okt. 6,5 11,2 12,3 11,2 4,69 4,40
nov. 4,64 4,26
2. Cene, proizvodnja, povprasevanje in trg delovne sile
HICP| Cene industrijskih Strosek dela Realni BDP Industrijska IzkoriS¢enost Zaposlenost Brezposelnost
proizvodov pri na uro proizvodnja razen zmogljivosti v (% delovne sile)
proizvajalcih gradbeniStva proizvodnji
(v odstotkih)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,7 1,5 13 81,2 0,9 8,9
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 82
2007 1 1,9 2,9 23 32 39 84,6 1,8 7,6
I 1,9 24 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7,5
11 1,9 2,1 2,7 3,9 84,3 73
2007 jun. 1,9 23 - - 2,5 - - 7.4
jul. 1,8 1.8 - - 4,0 84,3 - 7.4
avg. 1,7 1,8 - - 4.4 - - 7.4
sep. 2,1 2,7 - - 33 - - 73
okt. 2,6 33 - - 84,2 - 7.2
nov. 3,0 - - - -
3. Placilna bilanca, rezerve in devizni tecaji
(v milijardah EUR, razen e ni navedeno drugace)
Placila bilanca (neto transakcije) Rezerve Efektivni devizni te¢aj eura: Menjalni tecaj
(stanja ob koncu EER-24Y USD/EUR
Tekoci racun in Neposredne Portfeljske obdobja) (indeks, 1999 1=100)
kapitalski radun Blago nalozbe nalozbe
Nominalni Realni (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 19,9 47,9 -208,8 1413 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 3258 103,6 104,5 1,2556
2006 VI 21,0 16,9 -52,5 116,9 3258 104,6 105,4 1,2887
2007 1 48 8,6 -14,6 129,8 3315 105,5 106,1 1,3106
I 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
11 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007 jun. 13,9 11,3 -37,4 70,6 3253 106,9 107.,4 1,3419
jul. 5,7 9.4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,1 1,3716
avg. 1,7 4,5 <72 21,9 3304 107,1 107,7 1,3622
sep. 45 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
okt. 346,6 109.4 110,0 1,4227
nov. 111,0 111,6 1,4684

Viri: ECB, Evropska komisija (Eurostat in Economic and Financial Affairs DG) in Reuters.
Opomba: Ve¢ podrobnosti o podatkih se nahaja v ustreznih tabelah v nadaljevanju tega oddelka.
1) Letne odstotne spremembe meseénih podatkov se nanasajo na konec meseca, Cetrtletni in letni podatki pa se nanasajo na letne spremembe povprecja v obdobju ¢asovnih vrst.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.
2) M3 in elementi M3 izkljucujejo imetja rezidentov zunaj euroobmocja delezev/enot skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev z dospelostjo do 2 let.
3) Opredelitev skupin trgovskih partnerjev in druge informacije najdete v Splosnih opombah.
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STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

1.1 Konsolidirana bilanca stanja Eurosistema

(v milijonih EUR)

1. Sredstva

9. nov. 2007 16. nov. 2007 23. nov. 2007 30. nov. 2007
Zlato in terjatve v zlatu 185.473 185.420 185.391 185.357
Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj euroobmocja 143.006 141.545 141.910 142.164
Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 23.354 23.165 24.191 25.167
Terjatve v eurih do rezidentov zunaj euroobmocja 17.729 15.685 15.826 14.504
Posojila v eurih kreditnim ustanovam euroobmocdja 425.010 447.883 454.265 463.068
Glavne operacije refinanciranja 160.003 182.002 169.000 178.001
Dolgoroénejse operacije refinanciranja 265.005 265.005 285.006 285.004
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Povratne strukturne operacije 0 0 0 0
Odprta ponudba mejnega posojanja 1 874 256 60
Krediti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 1 2 3 3
Druge terjatve v eurih do kreditnih ustanov euroobmocja 17.821 20.106 20.241 20.972
Vrednostni papirji rezidentov euroobmoéja v eurih 96.491 95.050 95.267 95.865
Dolg SirSe opredeljene drzave v eurih 37.110 37.110 37.110 37.103
Druga sredstva 302.478 305.797 311.322 313.066
Skupaj 1.248.472 1.271.761 1.285.523 1.297.266
2. Obveznosti do virov sredstev
9. nov. 2007 16. nov. 2007 23. nov. 2007 30. nov. 2007
Bankovci v obtoku 642.123 640.622 639.283 645.697
Obveznosti v eurih do kreditnih ustanov euroobmodja 191.088 215.273 194.998 203.794
Tekoci racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 190.806 215.070 194.758 203.522
Odprta ponudba mejnega deponiranja ¢ez no¢ 270 192 216 267
Vezani depoziti 0 0 0 0
Povratne operacije finega uravnavanja 0 0 0 0
Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 12 11 24 5
Druge obveznosti v eurih do kreditnih ustanov euroobmocja 168 170 169 137
Izdani dolzniski certifikati 0 0 0 0
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 53.415 53.351 81.545 75.096
Obveznosti v eurih do rezidentov zunaj euroobmocdja 26.797 27.257 28.305 28.748
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 182 901 311 240
Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj euroobmocj 18.795 16.358 18.268 19.443
Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli MD! 5.398 5.398 5.398 5.398
Druge obveznosti 110.545 112.468 117.280 118.744
Racuni revalorizacije 131.060 131.060 131.060 131.060
Kapital in rezerve 68.901 68.903 68.906 68.909
Skupaj 1.248.472 1.271.761 1.285.523 1.297.266

Vir: ECB.
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1.2 Kljucéne obrestne mere ECB

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Statisticni
podatki denarne
politike

Odprta ponudba mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢

Glavne operacije refinanciranja

Odprta ponudba
mejnega posojanja

Avkcije s Avkcije z

fiksno mero variabilno mero

Fiksna mera | Izklicna obrestna mera
Stopnja Sprememba Stopnja Stopnja Sprememba Stopnja Sprememba
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. jun. 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 4,25 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. avg. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. jun. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. jun. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. avg. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. jun. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Vir: ECB.

1) Od 1. januarja 1999 do 9. marca 2004 se datum nanasa na odprto ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja. Za operacije glavnega refinanciranja
spremembe obrestne mere veljajo od prve operacije po navedenem datumu. Sprememba dne 18. septembra 2001 je zadela veljati isti dan. Od 10. marca 2004 naprej se datum nanasa na odprto
ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ in odprto ponudbo mejnega posojanja ter za operacije glavnega refinanciranja (spremembe veljajo od operacije glavnega refinanciranja, ki
sledi razpravi Sveta ECB), razen &e ni navedeno drugace.

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

3) 8. junija 2000 je ECB objavila, da se bodo od operacije, ki se zaklju¢i dne 28. junija 2000, operacije glavnega refinanciranja v Eurosistemu opravljale kot avkeije z variabilno mero. Izklicna
obrestna mera se nana$a na najnizjo obrestno mero, po kateri lahko nasprotne stranke oddajajo protiponudbe.
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1.3 Operacije denarne politike Eurosistema, dodeljene z avkcijami'?

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

1. Operacije glavnega in dolgoro¢nejSega refinanciranja®

Datum Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije z variabilno mero Ro¢nost
poravnave (znesek) udeleZencev (znesek) Tokliona ET e (v dnevih)
obrestna mera obrestna mera? obrestna mera
1 2 3 4 5 6 7
Operacije glavnega refinanciranja
2007 8. avg 391.978 319 292.500 4,00 4,06 4,07 7
15. 426.994 344 310.000 4,00 4,08 4,10 7
22. 439.747 355 275.000 4,00 4,08 4,09 7
29. 352.724 320 210.000 4,00 4,08 4,09 7
5. sep. 426.352 356 256.000 4,00 4,15 4,19 7
12. 406.119 381 269.000 4,00 4,14 4,17 7
19. 356.281 371 155.000 4,00 4,15 4,16 7
26. 368.995 378 190.000 4,00 4,27 4,29 7
3. okt. 298.721 316 163.000 4,00 4,14 4,16 7
10. 322.684 342 218.000 4,00 4,12 4,16 7
17. 283.439 349 171.000 4,00 4,11 4,14 7
24. 304.089 348 182.000 4,00 4,11 4,14 7
31. 287.241 308 170.000 4,00 4,14 4,16 7
7. nov. 275.580 300 160.000 4,00 4,14 4,15 7
14. 280.458 298 182.000 4,00 4,15 4,16 7
21. 277.051 299 169.000 4,00 4,17 4,19 7
28. 257.966 283 178.000 4,00 4,18 4,20 7
5. dec. 253.519 273 163.000 4,00 4,18 4,20 7
Operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja
2007 1. mar. 80.110 143 50.000 - 3,80 3,81 91
29. 76.498 148 50.000 - 3,87 3,87 91
27. apr. 71.294 148 50.000 - 3,96 3,97 90
31. maj 72.697 147 50.000 - 4,06 4,07 91
28. jun. 66.319 139 50.000 - 4,11 4,12 91
26. jul. 78.703 144 50.000 - 4,20 4,20 98
24. avg. 125.787 146 40.000 - 4,49 4,61 91
30. 119.755 168 50.000 - 4,56 4,62 91
13. sep. 139.021 140 75.000 - 4,35 4,52 90
27. 85.353 159 50.000 - 4,50 4,63 84
1. nov. 87.587 157 50.000 - 4,45 4,53 91
23. 147.977 130 60.000 - 4,55 4,61 90
29. 132.386 175 50.000 - 4,65 4,70 91
2. Druge avkcije
Datum Vrsta operacije| Protiponudbe Stevilo Dodelitev Avkcije s Avkcije z variabilno mero Poteka
poravnave (znesek) udelezencev (znesek) [ fiksno mero (-..) dni
Fiksna Najnizja Mejna Povprecna
mera | licitirana mera mera® | ponderirana mera
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 12. dec. Povratne transakcije 21.565 25 2.500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13. mar. Zbiranje vezanih depozitov 2.300 2 2.300 3,50 - - - 1
17. apr. Zbiranje vezanih depozitov 42.245 35 22.500 3,75 - - - 1
14. maj Zbiranje vezanih depozitov 2.460 7 2.460 3,75 - - - 1
12. jun. Zbiranje vezanih depozitov 12.960 11 6.000 3,75 - - - 1
10. jul. Povratne transakcije 17.385 18 2.500 - 4,00 4,06 4,07 1
9. avg. Povratne transakcije 94.841 49 94.841 4,00 - - - 1
10. Povratne transakcije 110.035 62 61.050 - 4,00 4,05 4,08 3
13. Povratne transakcije 84.452 59 47.665 - 4,00 4,06 4,07 1
14. Povratne transakcije 45.967 41 7.700 - 4,00 4,07 4,07 1
6. sep. Povratne transakcije 90.895 46 42.245 - 4,00 4,06 4,13 1
11. Zbiranje vezanih depozitov 66.388 37 60.000 4,00 - - - 1
9. okt. Zbiranje vezanih depozitov 40.235 18 24.500 4,00 - - - 1
12. Zbiranje vezanih depozitov 40.080 22 30.000 4,00 - - - 5
13. nov. Zbiranje vezanih depozitov 27.750 10 27.750 4,00 - - - 1

Vir: ECB.

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

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

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

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

Statisticni
podatki denarne
politike

1.4 Statisticni podatki o obveznih rezervah in likvidnosti

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

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

Osnova za Skupaj| Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 2% Obveznosti, za katere se uporablja stopnja obveznih rezerv 0%

obvezne rezerve

dne": Vloge| Dolzniski vrednostni papirji Vloge (vezane oz. Repo posli | Dolzniski vrednostni papirji z

(Cez not, vezane 0z. z dogovorjeno dospelostjo z dobo odpoklica dogovorjeno dospelostjo

z dobo odpoklica do 2 leti) do 2 leti ve¢ kakor 2 leti) ve¢ kakor 2 leti

1 2 3 4 5 6

2005 14.040,7 7.409,5 499,2 1.753,5 1.1749 3.203,6

2006 15.648,3 8.411,7 601,9 1.968.,4 1.180,3 3.486,1

2007 I 16.253,0 8.634,2 657,4 2.009,8 1.358.,8 3.592,8

2007 apr. 16.456,1 8.764,2 677,6 2.021,0 1.387,2 3.606,1

maj 16.718,7 8.886,3 701,9 2.044,3 1.439,8 3.646,4

jun. 16.753,3 8.940,5 677,6 2.066,6 1.383,5 3.685,1

jul. 16.822,3 8.955,9 694,0 2.089,3 1.392,1 3.690,9

avg. 16.890,0 8.994,1 7139 2.086,8 1.407.8 3.687,5

sep. 16.968,2 9.073,2 745,5 2.075,7 1.4249 3.649,0

2. Izpolnjevanje obveznih rezerv

Obdobje Obvezne rezerve Teko(i racuni PreseZne rezerve Primanjkljaji Obrestne mere
izpolnjevanja kreditnih institucij za obvezne rezerve

obveznih rezerv,
ki se iztece:

1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 1732 0,7 0,0 3,30
2007 1 1798 180,6 0,8 0,0 3,55
11 1853 186,2 0,9 0,0 3,80
2007 10. jul. 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7. avg. 1913 192,0 0,7 0,0 4,06
11. sep. 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
9. okt. 192,5 1934 0,9 0,0 4,18
13. nov. 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12
11. dec. 1959 . . .
3. Likvidnost

Obdobje Dejavniki povecevanja likvidnosti Dejavniki zmanjSevanja likvidnosti Teko¢i| Primarni
izpolnjevanja, rafuni denar

ki se iztece: Operacije monetarne politike Eurosistema kreditnih

Neto sredstva Operacije Operacije|  Odprta Druge Odprta Druge| Bankovci v Depoziti Drugi| institucij

Eurosistema glavnega| dolgoro¢nejSega| ponudba operacije ponudba operacije obtoku| institucionalnih| dejavniki
v zlatu| refinanciranja| refinanciranja| mejnega| povecevanja mejnega| zmanjSevanja enot centralne (neto)
in tuji valuti posojanja| likvidnosti| deponiranja| likvidnosti® ravni drzave v
likvidnosti Eurosistemu
¢ez noc

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 7718
2007 11 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 811,7
2007 10. jul. 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 6313 53,9 -106,4 189,6 821,2
7. avg. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
11. sep. 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0.4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 8324
9. okt. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 193,4 8323
13. nov. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 51 640,1 55,9 -1233 1944 835,1

Vir: ECB.

1) Konec obdobja.

2) Od 1. januarja 2007 so vkljucene operacije monetarne politike v obliki zbiranja vezanih depozitov, ki jih je Banka Slovenije izvedla pred 1. januarjem 2007 in so bile po tem datumu Se
vedno neporavnane.
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DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmocdja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Delezi/ Imetja Tuja| Osnovna| Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja enote| delnic/drugih| aktiva| sredstva| sredstva
skladov lastniskih
Skupaj Sirse Drugi MFI| Skupaj Sirse Drugi MFI| denarnega| vrednostnih
opredeljena|  rezidenti opredeljena|  rezidenti trga?|  papirjev, ki
drzava euro- drzava euro- so jih izdali
obmocja obmocja rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosistem
2005 1.404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 3370 14,7 2172
2006 1.558,2 695,7 19,7 0,6 6753 217,0 187,5 2,5 27,0 - 172 3514 14,7 262,4
2007 1 1.576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 3596 14,8 253,6
I 1.651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249.8 2132 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007 jul. 1.669.,9 762,7 17,7 0,6 7443 254,5 216,8 22 35,5 - 17,5 3575 15,7 262,0
avg. 1.649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 2174 22 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
sep. 1.707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259.,5 219,3 22 38,0 - 17,7 3688 15,6 292,3
okt.® 1.781,8 800,2 17,8 0,6 7818 262,3 2204 22 39,8 - 17,9  378,1 15,6 307,6
MFI razen Eurosistema
2005 23.631,5 13.681,7 826,9 8.285,1 4.569,7 3.498,6 1.429.4 551,5  1.517,7 83,1 1.008,7 3.652,8 1657  1.540,9
2006 25.973,9 14.904,2 810,5 9.160,3 49334 3.5552 1.276,5 6458 1.632,8 83,5 1.194,5 4.330,1 172,6  1.733,9
2007 1 27.107,8  15.340,0 801.,4 9.441,0  5.097,6 3.661,0 1.282,2 685,8  1.693,0 92,4 1.2445 4.684,7 195,1 1.890,1
I 28.066,3 15.775,4 798,2 9.712,6  5264,6 3.759,0 1.281,7 7612 1.716,1 96,6 1.273,9 4.888,9 201,7  2.070,9
2007 jul. 28.140,3 15.881,4 799,7 9.809.8 52719 3.7744 1.257,7 7770 1.739,7 97,1 1.260,1 4.928,0 1982 2.001,2
avg. 28.161,5 15.964,3 793,1 9.848,9 53223 3.7419 1.228,5 7804 1.733,0 95,5 1.248.4 4.917,6 1984  1.9954
sep. 28.481,1 16.160,8 793,2 99455 5422,1 3.7475 1.214,5 804,0 1.7289 95,6 1.2559 4.879,7 203,0 2.138,6
okt.® 29.141,3 16.566,0 943,6  10.045,1 5.577,3 3.811,6 1.214,3 862,9 1.7344 98,5 1.307,5 4.984,9 216,5  2.156,1
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj| Gotovinav Depoziti rezidentov euroobmocja Delezi/enote Izdani| Kapitalin| Obveznosti Preostale
obtoku skladov dolzniski rezerve do tujine | obveznosti
Skupaj Enote| Ostala drzava MFI|  denarnega| vrednostni
centralne ravni /drugi trga¥ papirji
drzave rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosistem
2005 1.404,9 582,7 3854 244 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1.558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208.,6 353 235,6
2007 1 1.576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
I 1.651,5 652,6 4952 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 jul. 1.669,9 660,0 5114 53,3 21,8 436,4 - 0,1 209,5 439 244.8
avg. 1.649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 2123 46,9 250,5
sep. 1.707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 268,4
okt.® 1.781,8 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 39,6 289,9
MFI razen Eurosistema
2005 23.631,5 - 12.212,2 149,2 7.211,9 4.851,2 698,9 3.858,3 1.310,6 3.518,0 2.033,5
2006 25.973,9 - 13.257,2 124,2 7.890,6 5.242,4 697,7 4.247,6 1.449,7 3.991,1 2.330,5
2007 1 27.107,8 - 13.595,8 139,0 8.060,9 5.395,9 758,7 4.4248 1.529,7 4.255,7 2.543,1
I 28.066,3 - 14.021,0 169,8 8.278,3 5.572,9 795,6 4.523,4 1.551,2 4.451,8 2.723,2
2007 jul. 28.140,3 - 14.038,8 126,8 8.324,5 5.587,6 809,7 4.549,1 1.568,4 4.498,5 2.6759
avg. 28.161,5 - 14.042,7 120,6 8.319.4 5.602,6 801,7 4.576,4 1.567,7 4.539,2 2.633.8
sep. 28.481,1 - 14.241,4 144,2 8.403,8 5.693.4 776,7 4.574,4 1.583,6 4.5259 2.779,1
okt.® 29.141,3 - 14.613,4 129,3 8.625.4 5.858,7 782,4 4.646,5 1.637,6 4.630,0 2.831,4
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.
2) Zneski, ki jih izdajo rezidenti euroobmodja. Zneski, ki jih izdajo nerezidenti euroobmocja so vkljuceni v tujo aktivo.
3) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmocja.
4) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmogja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.2 Konsolidirana bilanca stanja MFl euroobmo¢ja"

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

1. Sredstva
Skupaj Posojila rezidentom euroobmodja Imetja vrednostnih papirjev razen delnic, Imetja Tuja Osnovna Preostala
ki so jih izdali rezidenti euroobmocja delnic/drugih aktiva sredstva sredstva
_ _ lastniskih
Skupaj Sirse Drugi Skupaj Sirse Drugi| yrednostnih
opredeljena rezidenti opredeljena rezidenti papirjev,
drzava | euroobmocja drzava | euroobmocja ki so jih
izdali drugi
rezidenti
euroobmocja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2005 17.870,7 9.1333 8475 8.285,7 2.148,5 1.595,0 553,6 710,5 3.989,7 180,4 1.708,2
2006 19.743,5 9.991,1 830,2 9.161,0 2.112,3 1.464,0 648,3 829,9 4.681,5 187,3 1.941,4
2007 1 20.649,7 10.262,7 821,1 9.441,6 2.175,6 1.487,7 687,9 857,6 5.044,2 209,9 2.099,5
I 21.414,0 10.529,2 816,0 9.713,2 2.258,3 1.494,9 763,4 880,3 5.243,0 217,1 2.286,1
2007 jul. 21.462,9 10.627,9 8174 9.810,4 2.253,7 1.474,6 779,2 865,9 5.285,5 2138 2.216,1
avg. 21.453.4 10.660,4 810,9 9.849,5 2.228,5 1.446,0 782,5 854,2 5.278,2 214,0 22182
sep. 21.705,0 10.757,1 811,0 9.946,1 2.240,1 1.433,8 806,2 856,7 5.248,4 218,6 2.384,1
okt.® 22.211,5 11.007,1 961,4 10.045,7 2.299.8 1.434,7 865,1 894,2 5.363,0 232,1 24154
Transakcije
2005 1.608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1,4 240,4
2006 1.997,9 8773 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007 1 884,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 3944 0,5 151,8
I 788,0 282,0 -5,4 2874 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 32 179,4
2007 jul. 77,8 101,7 1,4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 -33 70,2
avg. -12,5 329 -6,6 39,5 =259 -29,7 3,8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
sep. 326,6 108,9 0,3 108,6 13,6 -11,3 24,8 1,9 324 4,6 1652
okt.”) 327,1 78,2 -3,7 81,9 53,3 5.2 48,1 26,6 148,2 47 16,2

2. Obveznosti do virov sredstev

Skupaj Gotovina v Vloge enot| Vloge ostale| DeleZi/enote Izdani Kapital in Obveznosti Preostale Presezne
obtoku centralne | drZave/drugih skladov dolzniski rezerve do tujine obveznosti obveznosti
ravni drzave rezidentov denarnega vrednostni med MFI
euroobmocja trga? papirji¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2005 17.870,7 532,8 173,6 7.226,4 6158 2.322,6 1.200,6 3.545,6 2.239,7 13,7
2006 19.743,5 592,2 157,9 7.906,5 614,1 2.587,9 1.276,5 4.026,5 2.566,1 15,7
2007 1 20.649,7 588,4 1838 8.078,4 666,3 2.701,6 1.341.8 42953 2.775,4 18,7
I 21.414,0 604,9 221,0 8.301,6 699,1 2.773,1 1.346,8 4.502,8 2.968,8 -4,1
2007 jul. 21.462,9 612,9 180,1 8.346,2 712,6 2.774,1 1.366,2 4.542,4 2.920,8 7,7
avg. 21.453.4 610,5 173,6 8.336,9 706,1 2.807,0 1.368.,3 4.586,1 2.884,2 -19.3
sep. 21.705,0 610,4 196,0 8.422,9 681,0 2.807,6 1.389,5 4.574,2 3.047,5 -24,0
okt.” 22211,5 613,5 184,2 8.648,2 683,9 2.872,4 1.435,0 4.669,5 3.121,3 -16,6
Transakcije
2005 1.608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1.997,9 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 253,2 45,4
2007 1 884,6 -42 24,8 157,1 54,5 117,5 389 2925 196,8 6,9
I 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 24 230,5 183,4 -8,4
2007 jul. 71,8 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 58,4 -48,8 15,8
avg. -12,5 22,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3.8 40,4 -34,8 -27,7
sep. 326,6 -0,1 224 98,6 =259 18,6 16,2 53,8 137,6 5.4
okt.® 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 125,5 78,4 17,6

Vir: ECB.

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

2) Zneski, ki jih imajo rezidenti euroobmodja.

3) Zneski z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let, ki jih imajo nerezidenti euroobmocja, so vkljuceni v obveznosti do tujine.

ECB
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2.3 Denarna statistika"

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

1. Denarni agregati® in protipostavke

M3 M3 Dolgoro¢ne| Kredit SirSe| Kredit drugim rezidentom Neto tuja
3 mesecne financne| opredeljeni euroobmocja aktiva®
drsece obveznosti drzavi
M2 M3-M2 sredine Posojila
Ml M2-M1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2005 3.419.4 2.653,2 6.072,6 999.4 7.072,0 - 5.000,2 24725 9.561,0 8.287,3 4258
2006 3.676,6 2.953,1 6.629,7 1.102,1 7.731,8 - 5.428,7 2.321,2 10.658.,5 9.167.4 636,8
2007 1 3.746,8 3.064,9 6.811,8 1.190,3 8.002,0 - 5.604,1 2.301.4 10.978,1 9.444,7 7559
11 3.785,1 3.170,7 6.955,8 1.228,4 8.184,2 - 5.728,1 2.2979 11.324,9 9.684.,5 7283
2007 jul. 3.805,4 3.2283 7.033,8 1.235,5 8.269,3 - 5.765,6 2.286,4 11.436,7 9.782,9 728,5
avg. 3.825,2 3.273,7 7.098,9 1.243,1 8.342,0 - 5.795.4 2.265,6 11.553,0 9.888,8 696,1
sep. 3.817.3 3.316,3 7.133,6 1.259.9 8.393,5 - 5.790,6 22534 11.642,8 9.955,0 6693
okt.® 3.838,3 3.420,7 7.259,1 1.2714 8.530,4 - 5.896,0 2.400,8 11.838,2 10.063,2 677,6
Transakcije
2005 3370 138,9 4759 8,5 484.4 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1.105,0 896,5 200,2
2007 T 63,6 1054 169,0 91,1 260,1 - 150,0 =237 298,7 258,8 127,0
I 37,7 108,0 145,7 32,1 177,8 - 123,8 -0,1 3548 255,5 -27,0
2007 jul. 21,0 58,8 79,8 7.8 87,6 - 423 -11,8 119,5 1014 3,1
avg. 19.4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 21,9 118,3 106,4 -32,7
sep. -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
okt.® 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 2,8 155,9 90,4 11,8
Stopnje rasti
2005 dec. 11,3 5.4 8,5 0,9 7.3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 dec. 7.5 11,7 9.3 13,2 9.9 9.8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 mar. 7.0 12,7 9.5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4,9 10,9 10,6 339,6
jun. 6,1 13,9 9.5 19,9 11,0 11,1 9.3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007 jul. 6.8 15,0 10,4 194 11,7 11,4 9,2 3,7 11,6 11,0 270,8
avg. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 -4,1 11,8 11,2 242,6
sep. 6,0 154 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -43 11,6 11,0 204,4
okt.® 6.5 17,0 11,2 18,9 12,3 . 8.4 -4,1 12,2 11,2 200,3
Gl Denarni agregati" G2 Protipostavke"
(letne stopnje rasti; desezonirane) (letne stopnje rasti; desezonirane)
= dolgoroénejse financne obveznosti
—_— Ml L o
M3 = =« « kredit SirSe opredeljeni drzavi
= = posojila drugim rezidentom euroobmogja
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Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.
2) Denarne obveznosti MFI in centralne drzave (posta, zakladnica) do rezidentov euroobmocja, ki niso MFI, razen centralne drzave (M1, M2, M3: glej glosar).
3) Vrednosti v oddelku ,,stopnje rasti” so vsote transakeij v 12 mesecih pred navedenim obdobjem.
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2.3 Denarna statistika"

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

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

Gotovina v Vloge | Vezane vloge Vloge na Repo| Delezi/enote Dolzniski Dolzniski Vloge na Vezane | Kapital in
obtoku ¢ez not do 2 leti odpoklic posli skladov vrednostni vrednostni odpoklic vloge rezerve
z dobo denarnega papirji papirji z dobo ve¢ kakor
odpoklica trga do 2 leti ve¢ kakor odpoklica 2 leti
do 3 mesece 2 leti ve¢ kakor
3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanja
2005 521,5 2.897,9 1.109,9 1.543,2 241,6 631,6 126,2 2.202,6 86,9 1.511,2 1.199,6
2006 579,0 3.097,6 1.401,7 1.551,4 272,0 6314 198,7 2.396,2 102,4 1.654,6 1.275,6
2007 1 592,1 3.154,7 1.528,2 1.536,8 280,3 670,0 2399 24614 107,8 1.696,4 1.338,5
I 599,2 3.186,0 1.645,2 1.525,5 285,1 700,5 2428 2.522,3 109,4 1.748,6 1.347,7
2007 jul. 604,7 3.200,8 1.709,4 1.518,9 290,6 704,8 240,1 2.5278 110,7 1.764,6 1.362,4
avg. 608,2 3.217,0 1.762,9 1.510,8 2872 6954 260,5 2.549,7 111,1 1.767.8 1.366,8
sep. 610,6 3.206,7 1.807,8 1.508,5 298,0 679,9 282,0 2.525,6 113,0 1.769,8 1.382,2
okt.® 6178 3.220,5 1.883,4 1.537,3 288,7 684,5 298,2 2.564,5 120,6 1.780,4 1.430,5
Transakcije
2005 63,2 2738 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 1984 -4,3 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 574
2007 1 12,6 51,0 120,9 -15.4 84 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
I 7,0 30,6 118,5 -10,5 34 283 04 62,7 1,7 52,9 6,5
2007 jul. 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 52 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
avg. 3,6 15,9 53,2 -8,2 3,5 -9.8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
sep. 2,4 7,5 49,1 -2,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
okt.” 7,2 15,2 84,0 -10,5 -9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8
Stopnje rasti
2005 dec. 13,8 10,9 6,5 44 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 mar. 10,5 6,4 323 -1,7 193 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 53
jun. 9,2 5,5 35,1 22,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5.4
2007 jul. 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 5.2
avg. 8,7 6,3 38,6 -3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 5,9
sep. 82 5,6 382 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6.4
okt.” 8,1 6,2 41,8 -42 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8

G4 Elementi dolgoro¢nih finanénih obveznosti"
(letne stopnje rasti; desezonirano)

G3 Elementi denarnih agregatov"

(letne stopnje rasti; desezonirane)

— gotovina v obtoku e dolZzni8ki vrednostni papirji z dobo odpoklica ve¢ kakor 2 leti

= === vloge ¢ez no¢
vloge na odpoklic z dobo odpoklica do 3 mesecev

vezane vloge z dobo odpoklica ve¢ kakor 2 leti
kapital in rezerve
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Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
ECB
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"-?

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

1. Posojila finanénim posrednikom in nefinan¢énim druzbam?®

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki® Nefinan¢ne druzbe
Skupaj Skupaj Skupaj Do Vec kakor Vec kakor
1 leta 1 leto in 5 let
Do Do do 5 let
1 leta 1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8
Stanja
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3.409,1 1.037,7 5940 1.777,3
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3.844,5 1.137,9 707,1 1.999,5
2007 1 98,5 71,7 774,5 488,6 3.957,4 1.172,1 738,8 2.046,5
I 110,5 83,5 802,2 502,3 4.107,9 1.2233 777,1 2.107,5
2007 jul. 111,5 84,7 8132 506,0 4.168,9 1.241,1 791,7 2.136,2
avg. 110,6 85,4 821,0 506,8 4.186,8 1.230,4 803,0 2.153.3
sep. 11,9 87,9 851,1 532,7 4.230,8 1.252,7 811,1 2.167,0
okt.”) 115,5 90,4 884,5 5273 42735 1.250,6 829,2 2.193,6
Transakcije
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 1 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 449
11 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,3
2007 jul. 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
avg. -0,9 0,8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
sep. 1,4 2,5 33,9 28,3 49,5 24,0 9,5 15,9
okt.”) 3,6 2,5 15,5 -43 41,0 -1,3 17,7 24,6
Stopnje rasti
2005 dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 58 9,9 9,3
2006 dec. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 mar. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
jun. 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007 jul. 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
avg. 27,9 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
sep. 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
okt.”) 30,1 46,6 22,8 22,3 13,9 11,8 20,7 12,7

G5 Posojila finanénim posrednikom in nefinanénim druibam?

(letne stopnje rasti)

= drugi finan¢ni posredniki

= = « « nefinancne druzbe
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Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Pred januarjem 2003 so bili podatki zbirani vsako leto marca, junija, septembra in decembra. Mese¢ni podatki za obdobje pred januarjem 2003 so izracunani iz ¢etrtletnih podatkov.

4) Ta kategorija vkljucuje investicijske sklade.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

2.4 Posojila MFI, razélenitev":?

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

2. Posojila gospodinjstvom®

Skupaj Druga posojila Stanovanjska posojila Potrosniski krediti
Skupaj Do Vec kakor | Vec¢ kakor Skupaj Do Ve¢ kakor | Ve¢ kakor Skupaj Do|  Ve¢ kakor Vec
1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in 5 let 1 leta 1 leto in kakor
do 5 let do 5 let do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stanja
2005 4.191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2.832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4.537,0 586,6 135,3 202,7 248,5 3.212,0 15,6 72,1 3.124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007 1 4.610,6 590,2 132,0 202,4 2558 3.272,0 16,1 71,9 3.184,0 7484 147,5 102,4 4984
I 4.692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3.336,7 16,4 72,6 3.247,7 753,0 150,3 103,8 4989
2007 jul. 4.716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 3.358,7 15,8 73,1 3.269,9 751,0 146,5 104,3 500,2
avg. 4.730,5 606,0 134,9 204,4 266,7 3.374,1 15,8 73,1 3.285.2 750,4 144,2 104,4 501,8
sep. 4.751,6 606,9 1344 204,3 268,1 3.392,3 16,3 73,5 3.302,6 752,4 146,9 104,3 501,2
okt.” 4.771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3.406,9 16,2 73,8 3.316,9 752,2 146,0 104,3 501,9
Transakcije
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 48 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 48 29,6 281,8 1,5 4,6 2757 20,9 1,4 3,8 15,7
2007 1 69,8 2,1 3.2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 74
11 85,3 13,4 3,1 2,5 7,9 66,0 0,3 0,8 64,9 5,8 2,9 1,9 1,1
2007 jul. 25,1 42 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0,4 22,3 -1,5 3,8 0,6 1,7
avg. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 23 0,2 1,7
sep. 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0,4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
okt.”) 21,3 5,5 2,0 0,9 2,7 15,6 -0,1 0,3 15,3 0,7 -0,7 0,3 1,2
Stopnje rasti
2005 dec. 9,4 79 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 24
2006 dec. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 33
2007 mar. 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 46
jun. 7,2 5,9 4,4 0,6 11,2 8,4 11,0 4,6 8,5 33 0,6 53 3,7
2007 jul. 7,0 59 48 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 8,2 33 0,6 5,7 3,6
avg. 7,0 58 4,7 0,5 10,8 8,1 9,9 4,6 8,2 33 -0,1 5,7 38
sep. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,7 45 8,0 34 1,2 54 3,6
okt.® 6,8 55 45 0,5 10,1 7,9 10,6 45 7,9 33 1,2 5.2 3,6
G6 Posojila gospodinjstvom?
(letne stopnje rasti)
m— potro§niski krediti
= =« « posojila za nakup stanovanj
= = druga posojila
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Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.

3) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom. Pred januarjem 2003 so bili podatki zbrani marca, junija, septembra in decembra vsako leto. Mese¢ni podatki pred januarjem
2003 so izpeljani iz Cetrtletnih podatkov.
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2.4 Posojila MFI, razélenitev"?

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

3. Posojila drzavi in nerezidentom euroobmocja

Sirse opredeljena drzava Nerezidenti euroobmocdja
Skupaj | Enote centralne Ostala drzava Skupaj Banke?® Nebanéne ustanove
ravni drzave
Enote federalne Enote lokalne Skladi socialne Skupaj | Sir§e opredeljena Drugo
drzave ravni drzave varnosti drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 2.485,2 1.722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2.924,3 2.061,0 863,4 63,2 800,2
2007 T 801.,4 97,2 2252 4478 31,2 3.169,7 2.265,1 904,6 60,0 844,6
I 798,2 95,7 218,8 446,1 37,6 3.286.4 2.3343 952,0 61,4 890,6
m» 793,2 92,4 213,9 4478 39,1 33014 2.354,1 9473 59,9 887.5
Transakcije
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 -134 -17,6 -14.3 21,9 3.4 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007 1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,7 222,0 50,8 3,1 53,8
I -34 -1,8 =55 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,5 54,2
e -5,0 23,2 -5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 -1,6 20,0
Stopnje rasti
2005 dec. 1,7 -43 232 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 dec. -1,6 -14,0 5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 4,2 19,5
2007 mar. -1,3 -15.2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -4.4 23,5
jun. -0,9 -1,7 5.9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 7.4 29,7
sep.® -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

G7 Posojila driavi in nerezidentom euroobmoéja?

(letne stopnje rasti)

SirSe opredeljena drzava
nereziden¢ne banke
nereziden¢ne nebanéne ustanove
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Vir: ECB.

1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESA 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven euroobmogja.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev":?

(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; trans.

1. Vloge financnih posrednikov

Zavarovalnice in pokojninski skladi Drugi finanéni posredniki®
Skupaj | Cez noc¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj|  Cez noc¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Vet Do | Vec kakor Do | Vec kakor Do | Vec kakor
2 leti kakor | 3 mesece | 3 mesece 2 leti 2leti| 3 mesece| 3 mesece
2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 233,9 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1,4 24,9 1.140,3 283,1 251,8 469.,4 10,6 0,2 125,1
2007 I 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1.264,7 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
11 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 1.347,3 321,0 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
2007 jul. 670,8 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1.369,0 3219 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
avg. 6657 614 68,0 5136 0.8 11 208 1.3642 3020 3030 5886 11,8 0,2 158,6
sep. 676,6 67,8 62,9 5229 0,8 11 21,0 1.386,5 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
okt.® 695,3 73,7 73,5 524,5 0,8 1,1 21,8 1.4253 3178 340,2 599,3 12,4 0,8 154,6
Transakcije
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 44 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 02 2,0 1248 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
i -2,8 -1, -0,3 9,2 -0,2 0,0 3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007 jul. 14,5 7,7 33 1.8 0,1 0,0 1,6 23,0 L1 2,9 18,0 1,9 0,0 1,0
avg. -5,2 -11,3 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 4,9
sep. 13,6 6,5 -4.9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 254 4.6 9,4 1,2 0,6 43
okt 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 412 7.8 35,0 19,3 0,5 0,0 48
Stopnje rasti
2005 dec. 45 124 12 43 36,0 B 0,8 26,9 222 25,0 473 143 B 0,4
2006 dec. 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 389 2,9 - 4,0
2007 mar. 7,5 10,4 15,9 59 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
jun. 48 5.6 21,1 5.7 20,8 - -13,3 283 13,5 35,6 414 59 - 10,5
2007 jul. 59 10,8 18,0 52 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
avg. 4,7 -0,8 30,8 44 21,3 - 27,7 31,3 15,6 41,6 424 253 - 12,8
sep. 6,5 14 234 6,6 -182 . -13,7 282 18,7 31,1 38,5 29,0 N 11,0
okt.” 9,5 11,6 52,6 6,9 -19.9 - -22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 22,9 - 15,1
G8 Skupaj vezane vloge po sektorjih? G9 Skupaj vezane vloge, in vezane vloge vkljuéene v M3 po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
= zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj) = zavarovalnice in pokojninski skladi (skupaj)
=« « « drugi finan¢ni posredniki (skupaj) =« » drugi finan¢ni posredniki (skupaj)
— = zavarovalnice in pokojninski skladi (vklju¢enih v M3)®
__ drugi finan¢ni posredniki (vkljugenih v M3)>
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Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Ta kategorija vkljuuje investicijske sklade.

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

5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

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

2. Vloge nefinané¢nih druzb in gospodinjstev

Nefinanéne druzbe Gospodinjstva®
Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli Skupaj| Cez no¢ Vezane Na odpoklic z dobo | Repo posli
odpoklica odpoklica
Do Ve¢ Do Vec Do Vee Do Ve¢
2 leti kakor| 3 mesece kakor 2 leti kakor | 3 mesece kakor
2 leti 3 mesece 2 leti 3 mesece
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Stanja
2005 1.211,9 7692 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 43431 1.685,9 534,0 631,7 1.354,2 84,5 52,8
2006 1.343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 24,8 4.552,6 1.751,2 669,0 606,8 1.355,7 99,8 70,0
2007 1 1.349,0 8330 3793 68,9 39,4 1,3 27,0 45895 1.727,5 745,0 593,1 1.342,2 1054 76,4
11 1.386,0 861,6 3925 68,2 36,1 1,3 26,4 4.678,1 1.785,8 802,3 577,1 1.329,0 106,2 71,1
2007 jul. 1.385.,6 8405 4155 67.8 34,7 15 256 46799 17666 832,9 5722 13188 1068 82,6
avg. 1.388,7 8258 4351 68,0 31,9 1,5 266 46782 17394 860,4 569,0 13152 1072 87,0
sep. 1.405,3 845,1 438,5 64,3 31,6 1.4 244 4.706,2 1.754,3 886,4 565,7 1.308,0 107,9 84,0
okt.® 1.415.4 836,9  459,6 64,2 29,0 14 243  4.8549 1.730,5 9274 559,6 1.442,2 109,0 86,3
Transakcije
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 37 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 1 33 -19,8 23,5 -0,6 -1.4 -0,7 2,2 25,1 29,1 70,9 -14.8 -13,9 5,5 6.4
11 38,1 29,2 13,6 -0,6 -3.4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007 jul. 0,2 20,8 234 03 13 0,1 20,8 22 -19,1 30,9 48 102 0,7 48
avg. 3,0 14,8 19,5 0,2 29 0,0 1,0 23 273 274 35 3.6 0,4 44
sep. 20,5 20,5 48 2.4 -0,2 0,0 =22 29,5 15,3 27,0 232 -7.2 0,7 -3,0
okt.® 10,7 -7,6 20,5 -0,1 22,0 -0,1 -0,1 2,5 2238 40,3 -4.4 -13,0 1,1 23
Stopnje rasti
2005 dec. 8,6 13,1 3.8 -2,0 9.0 29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4.,5 -5,1
2006 dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 mar. 13,0 12,0 22,6 22 161 298 254 5.2 2.9 35,0 48 1,9 2,1 38,7
jun. 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 29,5 20,0 5,6 3.2 40,2 -6,3 2,5 19,2 32,9
2007 jul. 12,9 8,6 32,5 42 196 262 9,0 54 2,5 41,1 6,6 32 18,4 31,1
avg. 12,0 74 32,6 4,1 26,7 -59,9 3,6 56 28 419 7,0 33 16,9 30,1
sep. 11,4 72 324 -8,6 -28.4 -26,9 -2,9 5.8 2,7 43,9 <72 35 16,0 29,6
okt.”) 11,5 74 311 -8,7 -30,8 -32,0 -2,6 5.8 1,8 46,5 -7.4 -4,1 14,6 29,0
G10 Skupaj vezane vloge po sektorjih? Gl 1 Skupaj vezane vloge in vezane vloge, vkljucene v M3 po sektorjih?
(letne stopnje rasti) (letne stopnje rasti)
= nefinancne druzbe (skupaj) = nefinanéne druzbe (skupaj)
==« « gospodinjstva (skupaj) ... gospodinjstva (skupaj)
- = nefinanéne druzbe (vklju¢ena v M3)*
__ gospodinjstva (vklju¢ena v M3)®
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1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESA 95.

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

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

5) Vkljucuje vloge stolpcev 9, 10, 12 in 14.
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2.5 Vloge pri MFI, razélenitev"?

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,
banke in
investicijski
skladi

3. Vloge drzave in nerezidentov euroobmocja

Sirse opredeljena drzava Nerezidenti euroobmocja
Skupaj Enote Ostala drzava Skupaj Banke® Neban¢ne ustanove
centralne Institucionalne |  Institucionalne Skladi Skupaj | SirSe opredeljena Drugo
ravni drzave enote federalne enote lokalne socialne drzava
drzave ravni drzave varnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3.050,5 2.250,5 800,0 1258 6742
2006 329,0 124,2 45,4 91,8 67,6 3.429,0 2.557,1 871,9 128,6 7433
2007 1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 3.663,9 2.778,3 885,6 132,4 7532
I 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3.821,5 2.898,7 922,8 137,5 785.3
g 3734 144,2 60,0 97,5 71,7 3.873,9 2.946,7 927,2 1455 781,7
Transakceije
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 2928 88,3 22,4 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007 1 7,8 14,1 -33 -33 0,2 256,6 2372 19,4 3,6 15,8
I 42,4 30,8 1,7 6.4 3,5 177,7 136,1 41,6 5.2 36,4
e -74 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Stopnje rasti
2005 dec. 10,9 8,1 254 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 22 13,2
2007 mar. 7.3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
jun. 18,5 21,9 10,5 12,2 253 21,8 254 11,5 7,1 12,3
sep.” 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 23,8 9,1 9,0 9,1

GI2 Vloge driave in nerezidentov euroobmoéja?

(letne stopnje rasti)

— SirSe opredeljena drzava
. « « « nerezidenéne banke
= = nereziden¢ne nebanéne ustanove
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESA 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) V tej tabeli izraz ,,banke” pomeni podobne ustanove kakor so MFI izven euroobmodja.
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2.6 Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI, razélenitev"?

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

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniski kapital
Skupaj MFI Sirse opredeljena Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
drzava euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja
Euro Druge Euro Druge Euro Druge
valute valute valute
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2005 4.418,9 1.450,4 67,3 1.412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1.254,7 308,5 700,1 246,1
2006 4.663,8 1.560,5 72,3 1.260,4 16,2 615,7 30,1 1.108,6 1.490,3 3773 817,2 2958
2007 1 4.842,7 1.616,6 76,5 1.266,6 15,6 651,7 34,1 1.181,7 1.576,5 399,7 8448 332,0
I 5.010,6 1.637,2 78,9 1.266,1 15,6 727,1 34,1 1.251,6 1.623,3 406,8 867,1 349,4
2007 jul. 5.045,7 1.651,0 88,7 1.242,4 15,4 741,2 358 1.271,3 1.607,5 407,2 852,9 3474
avg. 5.002,0 1.649,3 83,7 1.213,4 15,2 746,5 339 1.260,1 1.587,6 407,2 841,1 339,2
sep. 4.973,6 1.646,8 82,1 1.199,8 14,7 768,4 35,6 1.226,1 1.606,6 4123 843,6 350,8
okt.® 5.066,8 1.649.8 84,6 1.199,6 14,7 8238 39,1 1.255,2 1.655,2 426,8 880,8 347,6
Transakcije
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7.1 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 1 190,1 55,6 52 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 372
I 172,3 26,3 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 352 5,5 16,6 13,2
2007 jul. 43,0 12,9 10,1 <233 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
avg. -43,9 22,1 =52 -29.4 -0,3 5,8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
sep. -4,6 -3,5 0,8 -133 0,0 22,0 2,8 -13,4 18,5 6,0 1,9 10,5
okt.” 146,2 46,5 33 45 0,2 44,1 39 43,6 52,2 28,0 26,6 24
Stopnje rasti
2005 dec. 9,0 6,3 3,6 42 -45 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 242 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 mar. 7.8 7,9 18,4 -10,2 -33 21,3 40,6 252 13,3 21,0 6,4 24,1
jun. 10,6 8,6 25,9 -8,8 7,1 28,0 434 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007 jul. 10,5 8,5 34,4 -9,3 -7.8 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 5,9 324
avg. 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 29,4 35,7 25,8 13,0 18,5 5.2 29,3
sep. 8,7 6,4 272 -9,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 254
okt.® 11,0 8,6 31,3 -8,8 -3,6 358 57,3 23,1 13,1 26,9 49 20,1

GI3 Imetja i irj imi razpolagajo MFI?

(letne stopnje rasti)
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Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESA 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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2.7 Revalorizacija izbranih postavk bilance stanja MFI"-?

(v milijardah EUR)

1. Odpisi/delni odpisi posojil gospodinjstvom?

Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila

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

do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 =32 -39
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
I -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007 jul. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
avg. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
sep. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
okt.® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2

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

Nefinan¢ne druzbe Nerezidenti euroobmocdja
Skupaj Do Vec kakor Vec kakor Skupaj Do Vec kakor
1 leta 1 leto in do 5 let 5 let 1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13.2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
11 -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007 jul. -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
avg. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
sep. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
okt.® -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 0,0

3. Revalorizacija vrednostnih papirjev, ki jih imajo MFI

Vrednostni papirji razen delnic Delnice in drugi lastniSki kapital

Skupaj MFI Drzava Drugi rezidenti Nerezidenti Skupaj MFI| Institucije, Nerezidenti
euroobmodja euroobmodja ki niso MFI euroobmodja

Euro Druge Euro Druge Euro Druge

valute valute valute
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 I -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7.4 0,7 6,7 0,0
I -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6.8 42
2007 jul. -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 -3,3 -0,6 -2,0 -0,6
avg. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2,9 -0,1 -1,6 -1,2
sep. -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
okt.® -8,0 -1,8 0,0 -2,0 0,0 -3,4 -0,1 -0,8 -5,0 -7,8 0,5 23

Vir: ECB.

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

2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Vkljuéno z neprofitnimi izvajalci storitev gospodinjstvom.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":?

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

1. Depoziti
MFP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EUR?Y Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut (stanje)
Skupaj Skupaj
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentov euroobmocja

2005 4.851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7.361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 5.242.4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8.014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 1 5.395,9 90,5 9,5 5,6 0,5 1.4 1,2 8.199,9 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
11 5.572,9 90,5 9,5 5.8 0.4 1,3 1,1 8.448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
G 5.693.4 91,2 8,8 54 04 1,3 0,9 8.548,0 96,1 3.9 24 0,3 0,1 0,6

Nerezidentov euroobmodja
2005 2.250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2.557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 1 2.778,3 46,4 53,6 343 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
I 2.898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 323 1,3 1,8 9,7
G 2.946,7 460 54,0 34,1 2,7 24 11,5 927,2 498 502 334 11 1,9 9,7

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

Vse valute EURY Druge valute
(stanje) Skupaj

USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2005 4.051,7 81,2 18,8 9,6 1.8 1,9 32
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 I 4.673,7 80,7 19,3 9.8 1,7 1,9 35
I 4.797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1.8 3,7
e 4.859,7 80,8 19,2 9,7 1,6 1.8 3,6

Vir: ECB.

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

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

4) VKkljuéno s postavkami, izraZenimi v nacionalnih denominacijah eura.
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2.8 Valutna struktura izbranih postavk bilance stanja MFI":2

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Denar,

banke in
investicijski

skladi

3. Posojila
MFIP Institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut - (stanje) -
Skupaj Skupaj
USD IPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentom euroobmocja
2005 4.569,7 - - - - - - 9.112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 4.933.4 - - - - - - 9.970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 I 5.097.6 - - - - - - 10.242.,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
I 5.264,6 - - - - - - 10.510,8 96,2 3.8 1,8 0,2 1,0 0,6
e 5.422,1 - - - - - - 10.738,7 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Nerezidentom euroobmocja
2005 1.722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 382 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2.061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863.4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007 I 2.265,1 51,7 483 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
1I 2.3343 50,3 49,7 28,7 1,9 2.4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3.8 8.4
ju 2.354,1 48,9 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 9473 38,8 61,2 43,6 1,1 3.8 83
4. Imetja vrednostnih papirjev razen delnic
Ki so jih izdale MFI® Ki so jih izdale institucije, ki niso MFI
Stanje vseh EURY Druge valute Vse valute EURY Druge valute
valut Skupaj (stanje) Skupaj
UsSD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
2005 1.517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 1.980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1.632,8 95,6 44 2,3 0,2 0,3 1,3 1.922,3 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 I 1.693,0 95,5 45 2,3 0,3 0,3 1.4 1.968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
11 1.716,1 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2.042,9 97,6 24 1,3 0,3 0,1 0,7
1 1.728,9 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2.018,6 97,5 2,5 14 0,3 0,1 0,7
Ki so jih izdali nerezidenti euroobmogja
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 49 0,8 14,2
2007 I 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
I 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
e 576,2 53,8 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 354 64,6 38,8 43 0,7 15,0
Vir: ECB.
1) Sektor MFI razen Eurosistema; sektorska klasifikacija temelji na ESA 95.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
3) Za nerezidente euroobmocja se izraz ,,MFI” nana$a na ustanove, podobne MFI euroobmogja.
4) Vkljuéno s postavkami, izrazenimi v nacionalnih denominacijah eura.
ECB
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2.9 Agregirana bilanca stanja investicijskih skladov euroobmo¢ja"

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Sredstva
Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
papirjev razen delnic drugega investicijskih sredstva sredstva
Skupaj Do Vet kakor lastni§l.(ega skladov
1 leta 1 leto kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 I 5.199,6 316,0 1.905,5 139,9 1.765,6 1.898,2 569,3 1773 3333
I 5.137,9 316,9 1.908,6 1452 1.763,3 1.777,9 601,0 180,3 3532
I 5.359,0 3175 1.985,0 178.,4 1.806,6 1.874,4 631,3 181,5 369,2
v 5.551,3 320,6 2.005,8 170,6 1.835,2 2.022,0 670,6 187,9 3443
2007 I 5.712,9 3324 2.031,5 181,0 1.850,6 2.068,7 718,7 188,9 372,7
1 6.002,9 349,7 2.042,3 192,8 1.849.4 2.216,4 784,5 194,7 4153
2. Obveznosti do virov sredstev
Skupaj Prejeti depoziti Delnice Druge obveznosti
in najeta posojila investicijskih skladov
1 2 3 4
2006 1 5.199,6 73,6 48713 254,7
I 5.137,9 76,4 4.789,5 272,0
I 5.359,0 75,9 4.999,5 283,7
v 5.551,3 77,8 5.217,0 256,4
2007 I 5.712,9 82,2 5.349.4 281,7
g 6.002,9 90,8 5.596,6 315,5
3. Sredstva/obveznosti skupaj, raz¢lenjeni po investicijski politiki in vrsti vlagatelja
Skupaj Sredstva po vrsti vlagatelja Skladi glede na investicijsko politiko
Delniski Skladi Mesani Nepremi¢ninski Drugi Javni Skladi, namenjeni
skladi obveznic skladi skladi skladi skladi dolo¢enim vrstam
investitorjev
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 1 5.199,6 1.531,9 1.592,6 1.239,4 214,0 621,5 3.999,0 1.200,5
I 5.137,9 1.4433 1.569,3 1.257,0 2174 650,9 39132 1.224,7
I 5.359,0 1.533,3 1.594,2 1.321,5 2212 688,9 4.085,5 1.273,5
v 5.551,3 1.680,5 1.657,0 1.376,0 231,8 606,0 4.252,1 1.299,2
2007 I 5.712,9 1.723,2 1.674,9 1.459.3 2384 617,1 43724 1.340,6
g 6.002,9 1.822,9 1.693,8 1.539.4 244,1 702,9 4.591,3 1.411,6

G14 Skupna sredstva investicijskih skladov?
(v milijardah EUR)

delniski skladi

skladi obveznic
mesani skladi
nepremicninski skladi
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Vir: ECB

1) Razen skladov denarnega trga. Nadaljnji podatki so v Splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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2.10 Sredstva investicijskih skladov euroobmoc¢ja, razélenjena po investicijski politiki in vrsti vlagatelja

(v milijardah EUR; stanja ob koncu obdobja)

1. Skladi glede na investicijsko politiko

Skupaj Depoziti Imetja vrednostnih papirjev razen delnic Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
drugega investicijskih sredstva sredstva
lastniSkega skladov
Skupaj Do Vet kakor kapitala
1 leta 1 leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Delniski skladi
2006 1 1.531,9 55,1 51,5 6,3 452 1.309,6 71,1 - 44,6
I 1.4433 52,3 51,4 6,5 44,9 1.221,7 69,3 - 48,6
11 1.533,3 53,8 76,1 332 42,9 1.284,3 66,8 - 52,3
v 1.680,5 56,1 66,0 22,7 433 1.429,3 74,3 - 54,8
2007 1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1.461,2 78,4 - 58,6
1 1.822,9 60,9 67,9 27,4 40,5 1.545,4 83,9 - 64,9
Skladi obveznic
2006 1 1.592,6 108,9 1.285,4 82,6 1.202,8 41,1 49,3 - 107,9
I 1.569,3 106,5 1.264,7 873 11774 38,5 47,5 - 112,1
I 1.594,2 105,5 1.288,5 86,8 1.201,8 41,6 48,2 - 110,3
v 1.657,0 108,3 1.343,6 91,1 1.252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007 1 1.674,9 112,3 1.356,5 95,1 1.261,4 44,5 52,5 - 109,0
e 1.693,8 115,1 1.346,9 99,6 1.247,3 62,9 55,7 - 113,2
Mesani skladi
2006 1 1.239.4 67,9 4654 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
I 1.257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,7 253,6 0,2 1285
I 1.321,5 68,5 510,6 452 4654 3323 2723 0,3 1374
v 1.376,0 71,0 519,4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 1 1.459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
e 1.539,4 83,6 528,9 50,2 4788 400,2 346,1 0,9 179,6
Nepremicninski skladi

2006 1 214,0 15,1 6,1 1,7 44 1,8 44 176,5 10,1
I 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
I 221,2 16,4 6,0 1,6 44 1,9 6,2 180,3 10,4
v 231,8 17,6 6,1 1,7 44 22 7,0 187,0 11,9
2007 1 2384 18,9 6,7 1,9 48 23 9,6 188,4 12,6
1 244,1 18,9 6,6 1,9 47 2,1 10,1 193,1 132

2. Sredstva po vrsti vlagatelja
Skupaj Depoziti Imetja Imetja delnic/ Imetja delnic Stalna Druga
vrednostnih papirjev| drugega lastnikega investicijskih sredstva sredstva

razen delnic kapitala skladov
1 2 3 4 5 6 7
Javni skladi
2006 1 3.999,0 263,4 1.334,4 1.551,3 4275 150,2 2722
I 39132 257,1 1.321,4 1.449.8 4522 151,2 281.,5
11 4.085,5 260,6 1.374,1 1.531,3 4709 151,2 2973
v 4.252,1 2654 1.402,4 1.650,2 498,2 155,2 280,6
2007 1 43724 2743 1.420,7 1.693,3 529,0 155,6 299.,5
1 4.591,3 2845 1.430,0 1.817,2 576,9 160,1 3227
Skladi, namenjeni dolo¢enim vrstam investitorjev

2006 1 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
I 1.224,7 59,9 587,2 328,1 1488 29,1 71,7
11 1.273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
v 1.299,2 55,2 603.,4 3718 172,4 32,7 63,7
2007 1 1.340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
g 1.411,6 65,3 6123 399,2 207,6 34,7 92,6

Vir: ECB.
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RACUNI EUROOBMOC]A

3.1 Integrirani ekonomski in financni racuni po institucionalnih sektorjih

(v milijardah EUR)
Porabe Euroob je dinjstva| Nefinan¢ Finané Sirge Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2007 IT
Zunanji raun
Izvoz blaga in storitev 487,71
Trgovinski saldo" -31,9
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domadi proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 1.052,2 107,5 671,9 52,7 220,1
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 39,6 6,1 26,4 3.8 33
Potro$nja stalnega kapitala 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek" 561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene 4,1
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 903,2 46,4 364,2 4232 69,3 133,2
Obresti 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
Drugi dohodki od lastnine 4472 2,2 2882 156,8 0,0 53,7
Neto nacionalni dohodek" 1.883,6 1.580,8 29,8 38,1 234,8
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 285,7 2104 57,9 17,0 0,4 4.8
Socialni prispevki 3938 393,8 0,8
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 393,0 1,4 17,4 25,7 3484 0,6
Drugi tekoci transferji 176,9 69,6 234 46,9 37,0 7,2
Neto premije neZivljenjskega zavarovanja 447 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 44,6 44,6 0,7
Drugo 87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 5.4
Neto razpoloZljivi dohodek" 1.867,0 1.382,3 -394 34,8 489,2
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potrosnjo 1.680,1 1.238,5 441,6
Izdatki za individualno potrosnjo 1.507,9 1.238,5 2694
Izdatki za kolektivno potro$njo 172,1 172,1
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino" 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Racun kapitala
Neto varéevanje/saldo teko¢ih transakeij s tujino
Bruto investicije 495,7 165,1 268,2 10,3 52,1
Bruto investicije v osnovna sredstva 496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1
Potro$nja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinancnih sredstev 0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5
Kapitalski transferji 35,0 8,9 2,1 1,9 22,1 4.4
Davki na kapital 59 57 0,2 0,0 0,0
Drugi kapitalski transferji 29,1 32 1,8 1,9 22,1 44
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)® 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6
Statisti¢na napaka 0,0 -5,0 5,0 0,0 0,0 0,0

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

Racuni

euroobmodja

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

(v milijardah EUR)

Viri Euroobmodje| Gospodinjstva| Nefinanéne| Fi Sirse Tujina
druzbe druzbe | opredeljena
drzava
2007 11
Zunanji racun
Izvoz blaga in storitev 4558
Trgovinski saldo
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 1.969,9 485,6 1.126,0 93,8 264,5
Davki minus subvencije na proizvode 237,7
Bruto domaci proizvod (trzne cene)? 2.207,6
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 561,4 285,8 2495 26,2 0,0
Sredstva za zaposlene 1.053,7 1.053,7 2,6
Davki minus subvencije na proizvode 278.,5 278.,5 -1,2
Dohodek od lastnine 893,2 287,8 144,6 435,1 25,7 143,2
Obresti 450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0
Drugi dohodki od lastnine 442,7 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 1.883,6 1.580,8 29,8 38,1 234,8
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 289,8 289,8 0,6
Socialni prispevki 393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 391,0 391,0 2,5
Drugi teko¢i transferji 158,3 84,6 11,7 45,8 16,3 25,9
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 44,6 44,6 1,2
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 44,2 343 8,8 0,9 0,3 1,1
Drugo 69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 1.867,0 1.382,3 -394 34,8 489,2
Izdatki za kon¢no potrosnjo
Izdatki za individualno potrosnjo
Izdatki za kolektivno potronjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v rezervacijah pokojninskih skladov 18,0 18,0 0,0
Neto varcevanje/saldo tekocih transakcij s tujino
Racun kapitala
Neto varcevanje/saldo tekoCih transakeij s tujino 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potro¥nja stalnega kapitala 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev
Kapitalski transferji 37,1 9,0 15,5 0,8 11,9 2,3
Davki na kapital 59 59 0,0
Drugi kapitalski transferji 31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 2,3
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (-) (iz racuna kapitala)
Statisti¢na napaka

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

(v milijardah EUR)
Sredstva Euroobmodje | Gospodinjstva Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sirde | Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2007 11
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 17.278,4 13.870,3  20.882,9 9.703,0 6.071,4 2.742,5 13.961,2
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 185,0
Gotovina in vloge 5.364,8 1.630,7 2.404,3 1.367,9 751,6 5294 3.7852
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 45,6 1234 102,3 2572 227,6 254 774,2
Dolgoroéni dolzniski vrednostni papirji 1.419,4 158,2 34492 1.882,7 1.927,2 206,3 2.153,2
Posojila 21,4 1.744,7  11.370,6 1.326,2 350,5 3553 14274
od katerih dolgorocna 18,0 964.,9 8.567,3 999,5 296,8 316,2 .
Delnice in drug lastniski kapital 5.129.4 7.552,3 1.795.8 4.5859 2.376,5 1.083,9 5.100,7
Delnice, ki kotirajo na borzi 1.252,5 1.915,3 688,6 2.394.8 852,9 3933
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.213,0 52184 831.,4 1.524,9 460,8 549,6
Delnice vzajemnih skladov 1.663,9 4185 2758 666,3 1.062,8 141,0 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.003,1 1332 1,9 0,0 1459 3,1 192,1
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 294,8 2.5278 1.573,8 283,1 292,1 539,1 5284

Neto financna vrednost

Finanéni racun, transakcije s finanénimi sredstvi

Skupaj transakcije s finanénimi sredstvi 156,8 196,2 722,7 294,1 74,4 115,5 471,5
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) -0,6 0,6
Gotovina in vloge 103,6 38,3 90,1 81,6 55 91,1 188,3
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Dolgoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji -0,9 148 1449 33,0 44,7 4,5 109,2
Posojila 0,5 46,6 338,0 354 4,0 3,1 24,1

od katerih dolgorocna 0,5 11,3 213,0 343 -1,1 0,0 .
Delnice in drug lastniski kapital 17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 32 108,8

Delnice, ki kotirajo na borzi 2,4 38,2 0,0 50,0 -0,7 0,1

Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5

Delnice vzajemnih skladov 4,9 -10,7 59 457 24 35 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 33
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti -19,9 5.8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9

Spremembe neto financne vrednosti

Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva

Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev -29,8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) -7,0
Gotovina in vloge -5,3 -3,2 -11,9 -2,1 2,9 0,2 -24,1
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
Dolgoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji =552 =52 -8.8 -54.4 -26,7 =32 -427
Posojila 0,0 6,7 2235 -9,7 0,3 -1,3 12,6
od katerih dolgorocna 0,0 7,8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Delnice in drug lastniski kapital 35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Delnice, ki kotirajo na borzi 40,8 36,4 50,6 71,7 5,6 46,6
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -28,0 139,2 2,6 38 10,4 3,8
Delnice vzajemnih skladov 22,8 2,7 2,4 4,0 25,9 32 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 2,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4,7
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti -2,0 18,1 16,5 -21,8 -0,7 0,0 16,2

Spremembe neto financne vrednosti

Kon¢na bilanca stanja, finan¢na sredstva

Skupaj finan¢na sredstva 17.405,4 142656  21.628,4 9.996,3 6.159,3 2.907,5 14.546,0
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR) 1775
Gotovina in vloge 5.463,1 1.665,8 2.482,5 1.447.4 760,0 620,6 3.949.4
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 435 133,0 114,2 290,7 238,7 32,6 808,1
Dolgoroéni dolzniski vrednostni papirji 1.363,2 167,8 3.585,3 1.861,3 1.9452 207,7 2.219,7
Posojila 21,8 1.798,0  11.685,1 1.351,9 3549 3572 1.464,1
od katerih dolgorocna 18,5 984,0 8.770,0 1.023.8 295,8 3149 .
Delnice in drug lastniski kapital 5.182,1 7.815,3 1.884,3 4.790,7 2.426,5 1.140,7 5.362,6
Delnice, ki kotirajo na borzi 1.295,7 1.989,9 739,2 2.522,5 8579 440,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 2.194,7 54149 861,1 1.552,2 471,6 5529
Delnice vzajemnih skladov 1.691,7 410,5 284,1 716,0 1.091,1 147.8 .
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 5.058,7 134,0 1,9 0,0 144,5 3,1 190,6
Druge terjatve in izvedeni finan¢ni instrumenti 273,0 2.551,7 1.697,4 2543 289,5 545,71 551,6

Neto financna vrednost

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

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

(v milijardah EUR)
Obveznosti Euroobmocje | Gospodinjstva | Nefinan¢ne MFI Drugi | Zavarovalnice Sir3e Tujina
druzbe finan¢ni | in pokojninski | opredeljena
posredniki skladi drzava
2007 11
Zacetna bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 5.544,0 22.276,5  21.296,4 9.641,0 6.192,2 6.760,0 12.614,6
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 23,5 12.883,2 214,0 39 337,5 23716
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 281,0 3574 69,1 0,1 612,5 2356
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 429,5 2.594,0 1.375,9 26,1 4358,6 24121
Posojila 5.096,7 6.380,1 1.294,5 183,7 1.080,2  2.560,8
od katerih dolgorocna 4.771,7 4.300,3 601,6 78,7 922,4 .
Delnice in drug lastniski kapital 12.497,1 3.360,5 6.470,4 662,4 49  4.629.2
Delnice, ki kotirajo na borzi 4.664,1 1.100,2 342,0 3284 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.833,0 1.244,5 858.8 334,0 49
Delnice vzajemnih skladov 1.015,9 5.269,6
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 32,6 329,8 532 0,6 5.062,6 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 414,7 23354 2.048,1 216,4 253,5 365,8 405,3
Neto financna vrednost” -1.161,6 11.734,5 -8.406,2 -413,6 62,0 -120,8 -4.017,5
Finan¢ni racun, transakcije s finan¢nimi sredstvi
Skupaj transakcije s finan¢nimi sredstvi 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,0 484,1 49 0,0 -12,7 122,3
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 22,8 12,8 -3,1 0,1 43,4 233
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
Posojila 97,5 202,9 52,5 16,0 -8,8 91,6
od katerih dolgorocna 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Delnice in drug lastniski kapital 58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
Delnice, ki kotirajo na borzi 349 0,5 2,6 0,3 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 23,2 2,8 20,5 2,4 0,0
Delnice vzajemnih skladov 42,8 142,8
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 3,5 26,3
Spremembe neto financne vrednosti 9,6 78,0 -115.3 17,0 12,5 -9.4 26,7 -9.6
Racun drugih sprememb, finan¢na sredstva
Skupaj druge spremembe finan¢nih sredstev 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 0,0 22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papirji 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 4,3
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Posojila 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -132
od katerih dolgorocna 7.8 21,6 -9,0 -4.9 -0,1 .
Delnice in drug lastniski kapital 369,7 39 89,1 259 0,7 114,4
Delnice, ki kotirajo na borzi 361,9 20,4 18,1 9.4 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.8 -21,6 18,1 16,4 0,7
Delnice vzajemnih skladov 52 52,9
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 2,4 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 =222
Ostale spremembe neto financne vrednosti" -97,9 -38,6 -190,1 53,1 -71,1 1,1 147,6 91,0
Kon¢na bilanca stanja, finan¢na sredstva
Skupaj finan¢na sredstva 5.631,4 22977,1 219719 9.992,9 6.288,3 6.750,6  13.118,6
Denarno zlato in posebne pravice ¢rpanja (SDR)
Gotovina in vloge 23,5 13.344,6 220,8 3,8 3248 24712
Kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 304,4 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 438,6 2.669.,4 1.420,2 253 4.306,0  2.490,8
Posojila 5.200,4 6.594,1 1.334,9 193,1 1.071,3  2.639,2
od katerih dolgorocna 4.870,2 4.426,7 6132 73,5 911,3 .
Delnice in drug lastniski kapital 12.925,0 3.410,6 6.725,4 690,9 5,6 4.8449
Delnice, ki kotirajo na borzi 5.060,9 1.121,1 362,7 338,1 0,0
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 7.864,0 1.225,7 8974 352,8 5,6
Delnice vzajemnih skladov 1.063,8 5.465,3
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 32,5 331,8 53,6 0,6 5.113,9 0,5
Druge obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti 398,4 2.359,8 2.122,6 2250 261,1 386,7 409,4
Neto financna vrednost" -1.249,9 11.773,9 -8.711,6 -343,5 34 -129,0 -3.843,.2

Vira: ECB in Eurostat.
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3.2 Nefinancni racuni euroobmoéja

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

Porabe 2003 2004 2005 2005II1—| 20051V - 2006 1 — 2006 IT—| 2006 I11 -
2006 11 2006 111 2006 IV 2007 1 2007 IT
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene)
Davki minus subvencije na proizvode
Bruto domaci proizvod (trzne cene)
Sredstva za zaposlene 3.664,0  3.770,3  3.876,2 3.952,4 3.991,6 4.027,3 4.069,2 4.109,1
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo 110,7 123,0 130,8 1329 1335 131,1 1314 132,2
Potrosnja stalnega kapitala 1.074,6 1.122,3 1.174,8 1.200,5 1.213,2 1.225.2 1.235,9 1.246,3
Neto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek” 1.890,8  1.989,2  2.049,6 2.093,0 2.122,8 2.162,6 2.199,2 2.235,8
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Sredstva za zaposlene
Davki minus subvencije na proizvode
Dohodek od lastnine 2.281,3 23326 25439 2.711,1 2.801,3 2.914,8 3.003,7 3.100,6
Obresti 1.267,0 12412 1.325,0 1.438,6 1.515,7 1.591,6 1.659,0 1.721,1
Drugi dohodki od lastnine 1.014,3  1.091,4  1.219,0 1.272,6 1.285,7 1.323,2 1.344,7 1.379,5
Neto nacionalni dohodek" 6.407,5  6.689,6  6.909,3 7.069,6 7.150,7 7.232,9 7.328,8 7.417,7
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek
Teko¢i davki na dohodek, premozenje itd. 856,8 8823 932,0 972,0 990,6 1.023,4 1.037,1 1.059.9
Socialni prispevki 1.388,3 14272 1.468,6 1.499.4 1.516,1 1.530,1 1.541,3 1.554,2
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.408,0 1.452.8 1.496,8 1.520,2 1.531,2 1.541,8 1.548.9 1.558,9
Drugi teko¢i transferji 6583 683,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 174,0 175,8 175,8 175,4 175,5 174,8 175,5 176,7
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 174,6 176,3 176,7 1759 1757 174,8 1758 176,9
Drugo 309,8 331,1 350,1 349,1 351,8 3552 357,6 363,9
Neto razpoloZljivi dohodek” 6.337,6  6.612,0  6.823,3 6.984,9 7.064,2 7.143,8 7.239,8 7.329,3
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek
Izdatki za konéno potro$njo 5.854,3  6.0759 63073 6.442,1 6.501,2 6.562,3 6.615,9 6.664,1
Izdatki za individualno potrosnjo 5.232,7 5430,7 5.6452 5.770,6 5.825,9 5.880,9 5.929,0 5.974,2
Izdatki za kolektivno potrosnjo 621,5 645,1 662,1 671,4 675,3 681,4 686,9 690,0
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4
Neto varcevanje? 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 581,9 624,3 665.4
Racun kapitala
Neto varéevanje
Bruto investicije 1.526,8  1.606,5  1.693,9 1.769,5 1.810,4 1.838,3 1.878,9 1.914,3
Bruto investicije v osnovna sredstva 1.525,8 1.597.4 1.682,3 1.745,4 1.773,6 1.809,3 1.854,8 1.889,0
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 25,3
Potrosnja stalnega kapitala
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinanénih sredstev 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1
Kapitalski transferji 182,6 166,9 179,3 162,2 1748 190,5 191,1 191,7
Davki na kapital 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Drugi kapitalski transferji 146,8 137,1 155,1 1384 1524 168,2 168,2 168,3
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (<) (iz racuna kapitala)” 42,9 69,9 11,0 -14,4 -22,5 -18,9 -4.4 11,2

Vira: ECB in Eurostat.
1) Za izraCun izravnalnih postavk glej tehni¢ne opombe.

ECB
30 Mesecni bilten
december 2007



STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni

euroobmodja

3.2 Nefinan¢ni racuni euroobmocja

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

Viri 2003 2004 2005 2005IIT-| 20051V - 2006 1 - 2006 IT—| 2006 I11 -
2006 IT 2006 111 ‘ 2006 IV ‘ 20071 2007 IT
Racun ustvarjanja dohodka
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) 6.740,1 7.0049 72315 7.378,8 7.461,0 7.546,2 7.635,7 7.723,4
Davki minus subvencije na proizvode 760,8 796,4 838.8 874,5 885,1 903,3 922.4 936,2
Bruto domadi proizvod (trzne cene)? 7.500,9  7.801,3  8.070,2 8.253,3 8.346,1 8.449,5 8.558,1 8.659,6
Sredstva za zaposlene
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
Potro$nja stalnega kapitala
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
Racun alokacije primarnega dohodka
Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek 1.890,8 1.989.2  2.049,6 2.093,0 2.122.8 2.162,6 2.199,2 22358
Sredstva za zaposlene 3.671,2 3.7774  3.881,8 3.958,1 39974 4.033,1 4.075,2 4.115,1
Davki minus subvencije na proizvode 880,7 933,1 981,1 1.017,7 1.028,7 1.044,4 1.061,8 1.076,0
Dohodek od lastnine 22462 23225 2.540,8 2.711,9 2.803,1 2.907,6 2.996,3 3.091,4
Obresti 1.236,2  1.210,5 1.298,9 1.414,3 1.493,5 1.568,2 1.633,9 1.698,8
Drugi dohodki od lastnine 1.010,0  1.112,0  1.241,9 1.297,6 1.309,6 1.339,3 1.362,4 1.392,6
Neto nacionalni dohodek
Racun sekundarne razdelitve dohodka
Neto nacionalni dohodek 6.407,5  6.689,6  6.909,3 7.069,6 7.150,7 7.232,9 7.328,8 7.417,7
Tekoci davki na dohodek, premozenje itd. 858,7 8854 935,7 976,6 995,2 1.028,2 1.042,3 1.066,8
Socialni prispevki 1.387,3 14262  1.468,1 1.498,9 1.515,5 1.529,6 1.540,8 1.553,6
Socialni prejemki razen socialnih transferjev v naravi 1.401,5 1.4453 1.489,2 1.512,7 1.523,7 1.534,4 1.541,1 1.550,9
Drugi teko¢i transferji 593,9 610,9 620,9 619,1 6198 618,7 622,9 630,7
Neto premije nezivljenjskega zavarovanja 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174,8 175,8 176,9
Odskodnine iz nezivljenjskega zavarovanja 171,3 173,5 1743 173,2 172,9 172,3 173,1 174,4
Drugo 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 2794
Neto razpolozljivi dohodek
Racun porabe dohodka
Neto razpolozljivi dohodek 6.337,6  6.612,0 68233 6.984,9 7.064,2 7.143,8 7.239,8 7.329,3
Izdatki za kon¢no potro$njo
Izdatki za individualno potro$njo
Izdatki za kolektivno potrosnjo
Popravek za spremembo neto lastniskega kapitala gospodinjstev
v rezervacijah pokojninskih skladov 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Neto varcevanje
Racun kapitala
Neto varcevanje 483,5 536,4 516,4 5432 563,3 5819 624,3 665,4
Bruto investicije
Bruto investicije v osnovna sredstva
Spremembe zalog in pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov
Potrosnja stalnega kapitala 1.0746 11223 1.174,8 1.200,5 1.213.2 1.225,2 1.2359 1.246,3
Pridobitve manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev
Kapitalski transferji 194,8 183,5 192,9 174,8 187,6 204,1 206,4 206,5
Davki na kapital 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 234
Drugi kapitalski transferji 158,9 153,8 168,7 151,0 165,1 181,8 183,5 183,2
Neto posojanje (+)/neto izposojanje (=) (iz racuna kapitala)

Vira: ECB in Eurostat.
2) Bruto domadi proizvod je bruto dodana vrednost vseh domacih sektorjev plus neto davki (davki minus subvencije) na proizvode.
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3.3 Gospodinjstva

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

2003 2004 2005 2005II1—| 20051V - 2006 1 — 2006 11| 2006 I11 -
2006 11 2006 111 ‘ 2006 IV ‘ 2007 1 2007 IT
Dohodek, var¢evanje in spremembe neto vrednosti
Sredstva za zaposlene (+) 3.671,2 3.7774 38818 3.958.1 3.997.4 4.033,1 4.075,2 4.115,1
Bruto poslovni preseZek in raznovrstni dohodek (+) 1.230,9 1.285,0 1.334,8 1.368.,6 1.389,3 1.410,2 1.431,2 1.452,2
Prihodki od obresti (+) 237,5 230,4 226,9 237,7 246,3 2559 262,3 268,8
Odhodki za obresti () 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Drugi prihodki dohodka od lastnine (+) 6153 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
Drugi odhodki dohodka od lastnine (—) 8,7 9,2 9,4 9.4 9,5 9,4 9,5 9,5
Tekoc¢i davki na dohodek in premozenje (-) 702,5 706,5 739,4 763,6 770,8 788,6 796,9 810,0
Neto socialni prispevki (-) 1.384,5 1.423.4 1.464,5 1.495,1 1.511,7 1.525.8 1.536,9 1.549,8
Neto socialni prejemki (—) 1.396,7 14403  1.4839 1.507,2 1.518,2 1.528,9 1.535,5 1.545.4
Neto prihodki teko¢ih transferjev (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Bruto razpoloZljivi dohodek 4.997,0  5.182,7 53487 5.450,2 5.498,6 5.546,7 5.604,5 5.658,2
1zdatki za kon¢no potrosnjo (—) 4.316,1 44824  4.649,1 4.749,6 4.792,8 4.836,7 4.874,8 4911,6
Spremembe neto vrednosti v pokojninskih skladih (+) 54,4 573 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Bruto varcevanje 7352 757,5 758,5 761,2 766,9 771,5 7914 808.,8
Potrosnja stalnega kapitala (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 3345 337,6 340,6
Neto prihodki kapitalskih transferjev (+) 12,6 18,9 24,4 22,2 272 30,2 28,6 25,9
Druge spremembe neto vrednosti” (+) 247,1 285,3 600,1 481,4 3333 456,9 366,8 476,5
= Spremembe neto vrednosti" 706,9 758,4 1.064,4 938,3 796,9 924,1 8492 970,6
NalozZbe, financiranje in spremembe neto vrednosti
Neto pridobitve nefinanénih sredstev (+) 497,9 5273 5589 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
Potro$nja stalnega kapitala (-) 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Finan¢ne nalozbe (+)
od katerih vioge M3? 2223 248,5 240,1 2474 2673 279,0 276,0 289,0
Gotovina in vloge 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 242,1 251,6 279,1
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji -34.4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 442
Delnice in drug lastniski kapital 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
Delnice, ki kotirajo na borzi 27,1 -47,7 35 -27,0 -31,4 -13,2 2,0 -0,8
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 243 324
Delnice vzajemnih skladov 71,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29,9 -17,5
od katerih delnice skladov denarnega trga 14,4 -19,4 -10,1 -8,9 -9,8 -4,8 2,2 9,6
Zivljensko zavarovanje in nalozbe v pokojninske sklade 231,0 251,2 300,3 300,8 297,9 276,5 2553 252,6
Financiranje (-)
Posojila 264,2 3142 391,7 415,7 413,0 3924 3843 3659
od katerih posojila pri MFI euroobmocja 219,9 288,9 371,7 3979 386,5 360,4 352.8 334,0
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 265,5 235,1 5223 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
Zivljensko zavarovanje in nalozbe v pokojninske sklade 29,0 56,9 129,4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
Preostali neto tokovi (+) -56,0 -42 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Spr be neto vrednosti” 706,9 7584  1.064,4 9383 796,9 924,1 849,2 970,6
Finan¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva (+)
Gotovina in vloge 4579,1 48273  5.078,3 5.181,8 5.204,8 5.343,0 5.364,8 5.463,1
od katerih vioge M3? 3.405,1  3.576,6  3.787,0 3.887,9 39113 4.025,1 4.073,0 4.175,5
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 435
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.304,1 1.356,4 1.338.8 1.373,1 1.383,2 1.391,5 14194 1.363,2
Delnice in drug lastniski kapital 3.699,5 3.921,1 45593 4.669,8 4.798,4 4.956,3 5.129.4 5.182,1
Delnice, ki kotirajo na borzi 774,1 832,0  1.000,7 1.041,7 1.128.4 1.192,1 1.252,5 1.295,7
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 1.437,1 1.592,2 19182 1.998.9 2.042,1 2.119,0 2.213,0 2.194,7
Delnice vzajemnih skladov 14883 14969  1.640,5 1.629,2 1.627,9 1.645,2 1.663,9 1.691,7
od katerih delnice skladov denarnega trga 263,8 249,0 2353 215,9 211,1 186,3 195,1 208,5
Zivljensko zavarovanje in nalozbe v pokojninske sklade 3.541,0  3.849,1 42788 4.426,1 45174 4.604,0 4.668,9 4.722,8
Preostala neto sredstva 188,7 2243 174.4 193,3 189,0 195,1 203,1 199,7
Obveznosti (—)
Posojila 39294 42565 4.6328 4.837,4 4.919,5 5.017,1 5.096,7 5.200,4
od katerih posojila pri MFI euroobmocja 3561,4  3.860,7 4.2573 4.456,6 4.534.8 4.617,9 4.696,2 47813
= Neto finan¢no premoZenje 9.407,7 9.9543 10.812,4 11.040,2 11.210,2 11.503,0 11.734,5 11.773,9

Vira: ECB in Eurostat.
1) Razen sprememb neto vrednosti zaradi drugih sprememb nefinanénih sredstev, kot so prevrednotenja lastnine rezidentov.
2) Vloge finan¢nih sredstev MFI in osrednje ravni drzave (npr. poste ali drzavne zakladnice) nasproti gospodinjstvom, ki so del M3 (glej glosar).
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Racuni
euroobmodja

3.4 Nefinanéne druibe

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

2003 2004 2005 2005IIT—| 20051V - 2006 1 - 2006 IT—| 2006 I11 -
2006 1T 2006 111 ‘ 2006 IV ‘ 2007 1 2007 I
Dohodek in varéevanje
Bruto dodana vrednost (osnovne cene) (+) 3.831,0 39832 4.1024 4.180,8 4.226,0 4.282,6 43384 4.396,2
Sredstva za zaposlene (—) 2.309,7 23798 24423 2.490,3 2.515,2 2.540,1 2.568,0 2.598,4
Drugi davki minus subvencije na proizvodnjo (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 74,4
= Bruto poslovni presezek (+) 1.462,2  1.537,2  1.587,9 1.617.4 1.637.4 1.668,9 1.696,7 1.723,4
Potro$nja stalnega kapitala () 608,83 633,5 663,2 676,3 682,9 689.4 695,1 700,6
= Neto poslovni presezek (+) 853,4 903,7 9248 941,0 954,5 979,6 1.001,6 1.022,7
Prihodki dohodka od lastnine (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465,5 478,8
Prihodki od obresti 126,6 121,7 131,1 140,9 1472 152,5 156,7 161,1
Drugi prihodki dohodka od lastnine 193,5 251,0 295,3 301,8 302,9 308,7 308,8 317,7
Odhodki za obresti in najemnine (-) 228,2 226,3 234,7 252,5 264,2 2713 289,5 300,6
= Neto podjetniski dohodek (+) 9453  1.050,0  1.116,5 1.131,2 1.140,4 1.163,5 1.177,6 1.200,9
Razdeljeni dohodek (-) 692,3 751,0 834,2 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Odhodki za davke na dohodek in premoZenje (—) 116,6 134,6 1474 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
Prihodki od socialnih prispevkov (+) 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 77,3 75,7
Odhodki za socialne prejemke (—) 59,8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Odhodki neto drugih teko¢ih transferjev (-) 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Spremembe neto vrednosti gospodinjstev v pokojninskih skladih (—) 13,0 12,8 11,8 13,3 14,0 14,7 14,7 14,6
= Neto varfevanje 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Nalozbe, financiranje in varcevanje
Neto pridobitve nefinan¢nih sredstev (+) 192,3 210,7 2324 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
Bruto investicije v osnovna sredstva (+) 801,5 839,7 884,4 918.8 932,4 948,1 973,1 995.8
Potro$nja stalnega kapitala (—) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
Neto pridobitve drugih nefinanénih sredstev (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 333 27,0 21,1 21,7
Finanéne nalozbe (+)
Gotovina in vloge 106,6 91,0 144,9 154,5 145,7 1674 194,1 1852
od katerih vioge M3" 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Dolzniski vrednostni papirji -27,2 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Posojila 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 175,9 189,0
Delnice in drug lastniski kapital 175,4 183,0 1734 221,6 183,3 186,4 198,6 2172
Preostala neto sredstva (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 1473 128,3 120,9
Financiranje (-)
Dolg 297,0 216,44 3972 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
Posojila 219,1 195,6 3824 530,2 560,4 578,2 5939 613,9
od katerih posojila pri MFI euroobmocja 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 4525 449.8 492,0
Dolzniski vrednostni papirji 62,9 73 2,2 12,6 28,2 41,1 438 58,9
Rezervacije pokojninskih skladov 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
Delnice in drug lastniski kapital 190,2 188,5 172,0 227,5 164,4 202,0 215,9 227,7
Delnice, ki kotirajo na borzi 19,2 11,9 100,5 114,2 373 334 432 60,2
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 171,0 176,6 71,4 1133 127,1 168,6 172,7 167,6
Neto prihodki kapitalskih transferjev (—) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79,8 83,6 84,8
= Neto varcevanje 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva
Gotovina in vloge 1.164,3  1.237.8  1.393.2 1.452,1 1.491,3 1.563,9 1.630,7 1.665,8
od katerih vioge M3" 9842  1.0429 1.1473 1.167,0 1.199.4 1.277.4 1.284,5 1.322,7
Dolzniski vrednostni papirji 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 2873 281,6 300,8
Posojila 1.341,7 13949  1.521,5 1.596,3 1.627,1 1.694,8 1.744,7 1.798,0
Delnice in drug lastniski kapital 48238 53197 62733 6.643,7 6.946,8 7.302,5 7.552,3 7.815,3
Preostala neto sredstva (+) 2334 279,5 261,1 3232 304.4 299,0 349,0 3494
Obveznosti
Dolg 6.029,2  6.211,5  6.606,7 6.977,2 7.088,2 7.226,8 7.420,4 7.668,8
Posojila 5.112,5 52425  5.622,6 5.965,0 6.069,7 6.200,9 6.380,1 6.594,1
od katerih posojila pri MFI euroobmocja 3.092,6 32151  3.478,1 3.714,3 3.806,7 39183 4.034,0 4.189,8
Dolzniski vrednostni papirji 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 7104 742,9
Rezervacije pokojninskih skladov 288,5 301,2 313,8 320,7 3244 3283 329,8 331,8
Delnice in drug lastniski kapital 8.069,9  8.979,1 10.458,1 11.016,1 11.375,5 12.087,8 12.497,1 12.925,0
Delnice, ki kotirajo na borzi 2.732,0  2.987,1  3.681,0 3.9454 4.082,5 4.457,1 4.664,1 5.060,9
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 53379 59920 6.777,1 7.070,8 7.293,0 7.630,7 7.833,0 7.864,0

Vira: ECB in Eurostat.
1) Vloge finan¢nih sredstev MFI in osrednje ravni drzave (npr. poste ali drzavne zakladnice) nasproti gospodinjstvom, ki so del M3 (glej glosar).
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3.5 Zavarovalnice in pokojninski skladi

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

2003 2004 2005 2005IIT—| 20051V - 20061 — 2006 IT—-| 2006 I11 -
2006 1T 2006 111 ‘ 2006 IV ‘ 2007 1 ‘ 2007 I
Finanéni racun, finan¢ne transakcije
Finan¢ne nalozbe (+)
Gotovina in vloge 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
od katerih vioge M3" 7,0 12,4 7,0 7.8 8,2 12,4 17,9 2,3
Kratkoroé¢ni dolzniski vrednostni papirji 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8,8 0,2 12,6 26,5
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 1439 148,7 161,9
Posojila 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 4,5 9,2 -6,9
Delnice in drug lastniski kapital 58,9 452 137,1 1449 1414 1248 89,3 69,0
Delnice, ki kotirajo na borzi 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 53
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 5,1 -1,1 18,2 21,5 255 20,3 13,0 15,3
Delnice vzajemnih skladov 443 333 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
od katerih delnice skladov denarnega trga 6,8 33 -0,9 -43 -5,6 2,3 33 -0,5
Preostala neto sredstva (+) -3,6 9,9 9,1 8,2 15,0 13,0 26,5 24,6
Financiranje (-)
Dolzniski vrednostni papirji 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Posojila 12,4 44 12,5 27,6 37,1 32,6 339 435
Delnice in drug lastniski kapital 11,4 12,9 8,5 6,8 10,8 7,1 9,4 11,1
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 237,0 261,2 3353 3350 334,1 314,0 299,5 297,0
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah zivljenjskega 210,3 229,5 291,8 296,0 2914 267,0 249,0 247.6
zavarovanja ter v rezervacijah pokojninskih skladov
Prenosne premije in $kodne rezervacije 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
= Spr be neto fi vrednosti zaradi transakcij -17,7 9,8 -37,5 -35,9 -29,3 -6,5 2,8 -7,4
Racun drugih sprememb
Druge spremembe finan¢nih sredstev (+)
Delnice in drug lastniski kapital 107,3 110,3 190,4 1273 125,2 192,1 153,6 2457
Preostala neto sredstva -10,1 159,2 43,5 -149 0,7 -51,5 -67,6 -82,9
Druge spremembe obveznosti ()
Delnice in drug lastniski kapital 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 33,7 84,3 139.4 72,4 61,3 58,0 445 39,1
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah zivljenjskega 342 64,6 145,6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
zavarovanja ter v rezervacijah pokojninskih skladov
Prenosne premije in $kodne rezervacije -0,5 19,8 -6,2 -2,7 -2,6 -4,0 -2,5 -1,5
= Ostale spremembe neto finan¢ne vrednosti -34,8 164,3 -22,9 -43,9 -21,6 32,6 5,1 22,5
Finané¢na bilanca stanja
Finan¢na sredstva (+)
Gotovina in vloge 579,0 630,8 659,3 684,3 704,3 7243 751,6 760,0
od katerih vioge M3" 121,1 132,6 141,6 139,7 1433 1534 154,7 1432
Kratkoroéni dolzniski vrednostni papirji 69,5 205,9 212,1 2134 2134 212,7 227,6 238,7
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji 1.489,0 1.659,4 1.808,8 1.843.4 1.910,8 1.902,5 1.927,2 1.9452
Posojila 363,5 3589 362,5 372,2 371,8 361,7 350,5 3549
Delnice in drug lastniski kapital 1.528,9 1.6843  2.011,8 2.111,9 22130 2.328,7 2.376,5 2.426,5
Delnice, ki kotirajo na borzi 526,1 5749 701,5 7172 761,2 832,1 8529 857,9
Delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug lastniski kapital 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 4575 460,8 4717,6
Delnice vzajemnih skladov 696,4 772,9 9132 972,7 1.016,5 1.039,1 1.062,8 1.091,1
od katerih delnice skladov denarnega trga 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
Preostala neto sredstva (+) 106,7 122,5 159,6 167,4 176,4 176,5 180,7 169,1
Obveznosti (—)
Dolzniski vrednostni papirji 234 21,9 22,0 223 23,0 26,2 26,1 25,5
Posojila 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Delnice in drug lastniski kapital 429,7 4633 589,3 578,6 628.,5 646,3 662.4 690,9
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 37894  4.1349  4.609,6 4.777,8 4.882,9 4.981,5 5.062,6 5.113,9
Neto lastniski kapital gospodinjstev v rezervacijah zivljenjskega 3.208,5  3.502,6  3.940,0 4.092,8 4.183,6 4.268,9 43359 4.387,1
zavarovanja ter v rezervacijah pokojninskih skladov
Prenosne premije in $kodne rezervacije 580,9 632,3 669,6 685,0 699,3 712,6 726,7 726,8
= Neto finan¢ne vrednosti -232,8 78,2 -138,7 -1442 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
Vir: ECB.

1) Vloge finan¢nih sredstev MFI in osrednje ravni drzave (npr. poste ali drzavne zakladnice) nasproti gospodinjstvom, ki so del M3 (glej glosar).
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FINANCNI TRGI

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

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

Rezidentov euroobmocja
Skupaj v EURY
V eurih V vseh valutah
Stanja | Bruto izdaje| Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Stanja| Bruto izdaje| Neto izdaje Letna Desezonirano®
stopnja rasti — —
Neto izdaje| 6 mese¢ne
stopnje rasti
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2006 sep. 11.522,2 1.004,2 120,2 9.723,4 882,1 50,1 10.896,5 928,0 56,9 7.3 63,0 6,9
okt. 11.617,7 1.106,3 93,3 9.826,8 1.023,0 101,6 11.031,9 1.086,0 122,2 7,9 112,7 8,0
nov. 11.756,2 1.134,7 137,7 9.918,2 1.036,6 90,8 11.123,2 1.092,7 107,4 8,2 94,7 82
dec. 11.732,4 971,3 -24,7 9.863,7 8854 -55,8 11.078,7 930,1 -59,8 7.9 51,6 8,6
2007 jan. 11.831,0 1.145,7 98,9 9.960,8 1.052,1 97,5 11.205,7 1.111,7 116,0 7,9 74,8 8,9
feb. 11.940,9 1.044,7 110,0 10.057,3 9583 96,6 11.321,8 1.024,4 123,5 8,2 94,8 9,3
mar. 12.172,5 1.258,0 230,4 10.194,1 1.119,0 135,5 11.464,3 1.171,6 141,7 8,5 107,4 10,1
apr. 12.195,2 1.039,8 22,4 10.249,3 981,4 54,8 11.530,1 1.036,4 72,0 8,5 63,2 9,0
maj 12.408,6 1.216,4 2143 10.410,4 1.113,9 162,0 11.718,8 1.175,4 1839 9,0 138,0 9,7
jun. 12.538,9 1.219,7 130,2 10.454,6 1.067,5 44,2 11.776,3 1.123,7 54,7 9,2 48,6 9,6
jul. 12.546,0 1.074,8 6,0 10.486,7 1.002,6 31,2 11.826,6 1.068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
avg. 12.575,2 1.183,1 29,4 10.513,9 1.130,5 274 11.849,2 1.178,9 28,4 9,2 85,5 9,2
sep. 12.669,2 1.240,7 92,3 10.573,5 1.151,4 58,0 11.879,7 1.196,8 46,9 9,1 58,4 8,2
Dolgoro¢ni
2006 sep. 10.473,0 218,6 94,0 8.823,6 156,8 55,2 9.858,2 176,2 63,3 7,5 58,1 7.3
okt. 10.574,2 2248 98,8 8.894,0 1739 68,4 9.951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 82
nov. 10.709,3 226,0 1342 8.988.6 167,2 93,9 10.044,7 1934 108,6 83 93,8 9,0
dec. 10.730,7 171,6 18,8 9.007,7 133,1 16,1 10.071,4 153,2 13,1 8,2 59,3 9,1
2007 jan. 10.806,9 231,3 76,2 9.058,0 176,6 50,5 10.140,3 200,4 61,5 8,1 67,7 9,3
feb. 10.906,1 2374 99,4 9.140,9 189.,6 83,1 10.237,0 2232 104,6 84 82,4 9,5
mar. 11.043,4 271,6 137,2 9.237,0 212,6 95,9 10.336,0 2334 101,0 8,6 718 9,9
apr. 11.084,8 181,7 41,1 9.268,3 1552 31,0 10.373,2 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9
maj 11.271,3 266,4 188,2 9.403,4 198,7 136,7 10.529,2 2250 152,0 9,1 108,3 9,1
jun. 11.371,5 258,6 98,8 9.468,3 190,2 63,5 10.609,8 216,6 71,0 8,9 46,7 8,8
jul. 11.401,5 197,8 29,5 9.482,9 161,6 14,3 10.636,5 187,6 28,5 8,8 49,7 8,4
avg. 11.395,4 102,4 -6,6 9.475,7 86,6 -1,7 10.634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7
sep. 11.420,6 155,1 23,8 9.493.4 130,3 16,4 10.623,8 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

GI5 Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja

(v milijardah EUR)
= skupaj bruto izdaje (lestvica na desni strani)
= = = = skupaj stanja (lestvica na levi strani)
= = stanja EUR (lestvica na levi strani)

13.000 2.000
12.000 1.800
11.000 1.600
10.000 1.400
9.000 1200
8.000 1.000
7.000 800
6.000 600
5.000 400
4.000 200
11—
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Viri: ECB in BIS (za izdaje rezidentov zunaj euroobmogja).
1) Skupaj vrednostni papirji, denominirani v EUR, razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja in nerezidenti euroobmocja.
2) Za izratun stopenj rasti glej Tehni¢ne opombe. 6 mese¢ne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmogja, s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti in sektorju izdajatelja

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

1. Stanja in buto izdaje

Stanja Bruto izdaje
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finan¢éne| Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne | Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2005 10.269 4.119 933 607 4.327 283 9.874 6.988 325 1.031 1.435 95
2006 11.079 4.563 1.167 636 4.408 305 11.334 8.377 420 1.113 1.339 85
2006 IV 11.079 4.563 1.167 636 4.408 305 3.109 2.364 147 334 241 23
2007 1 11.464 4.758 1.260 648 4.489 309 3.308 2.446 140 285 415 23
1I 11.776 4.865 1.318 684 4.601 308 3.335 2.359 117 453 389 18
11 11.880 4.951 1.356 677 4.586 310 3.444 2.601 87 392 345 19
2007 jun. 11.776 4.865 1.318 684 4.601 308 1.124 785 37 164 132 6
jul. 11.827 4.902 1.347 693 4.577 307 1.068 749 46 152 115 6
avg. 11.849 4.930 1.358 683 4.571 308 1.179 920 22 135 97 5
sep. 11.880 4.951 1.356 677 4.586 310 1.197 932 20 105 132 8
Kratkoro¢ne
2005 945 482 7 90 361 5 7.797 6.046 45 943 729 33
2006 1.007 568 12 94 329 4 9.172 7.372 60 1.023 686 31
2006 TV 1.007 568 12 94 329 4 2.555 2.085 14 305 144 7
2007 1 1.128 621 12 106 385 4 2.651 2.132 16 271 222 8
I 1.166 623 11 120 407 5 2.717 2.072 12 413 210 9
it 1.256 712 12 117 409 7 3.010 2.404 9 378 207 11
2007 jun. 1.166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
jul. 1.190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
avg. 1.215 666 11 119 413 5 1.075 862 3 134 72 3
sep. 1.256 712 12 117 409 7 1.054 870 2 102 75 5
Dolgoro¢ne"
2005 9.323 3.637 926 516 3.966 278 2.077 942 280 88 706 61
2006 10.071 3.995 1.155 542 4.079 301 2.162 1.005 360 90 653 54
2006 IV 10.071 3.995 1.155 542 4.079 301 554 279 133 29 97 16
2007 1 10.336 4.137 1.248 542 4.105 304 657 313 123 13 192 14
1I 10.610 4.242 1.307 563 4.194 304 619 287 105 40 179 8
it 10.624 4.239 1.344 560 4.177 304 434 197 78 14 138 8
2007 jun. 10.610 4.242 1.307 563 4.194 304 217 99 32 19 64 3
jul. 10.637 4.261 1.337 566 4.171 302 188 71 43 10 55 3
avg. 10.634 4.264 1.347 564 4.158 303 104 57 18 1 25 2
sep. 10.624 4.239 1.344 560 4.177 304 143 62 17 3 58 3
Od tega dolgoro¢na fiksna obrestna mera
2005 6.724 2.020 462 408 3.616 217 1.229 414 92 53 622 48
2006 7.050 2.138 543 413 3.719 237 1.292 478 142 56 576 39
2006 IV 7.050 2.138 543 413 3.719 237 281 117 46 18 90 10
2007 I 7.163 2211 568 413 3.728 243 402 172 40 9 169 13
I 7.306 2.256 583 426 3.798 244 339 132 28 24 147 7
111 7.304 2.253 590 421 3.793 247 261 100 24 7 123 7
2007 jun. 7.306 2.256 583 426 3.798 244 120 51 5 11 50 2
jul. 7.297 2.267 588 426 3.771 245 109 41 10 5 50 3
avg. 7.299 2.269 595 425 3.764 245 66 32 12 0 21 2
sep. 7.304 2.253 590 421 3.793 247 86 27 2 1 52 3
Od tega spremenljiva fiksna obrestna mera
2005 2.266 1.350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2.603 1.507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006 IV 2.603 1.507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
20071 2.725 1.560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
I 2.846 1.603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
il 2.869 1.605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007 jun. 2.846 1.603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
jul. 2.871 1.602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
avg. 2.866 1.606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
sep. 2.869 1.605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0

Vir: ECB.
1) Preostala razlika med vsoto dolgoroénih dolzniskih vrednostnih papirjev in dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev s fiksno in spremenljivo obrestno mero sestoji iz brezkuponskih
obveznic in u¢inkov revalorizacije.
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STATISTICNI PODATKI

EUROOBMOCJA

Financni
trgi

4.2 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja, s clenitvijo po prvotni dospelosti in sektorju izdajatelja

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

2. Neto izdaje

Nedesezonirano Desezonirano
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sir§e opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finan¢ne | Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finan¢éne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2005 7204 319,8 175,8 20,9 171,5 324 7233 3237 172,5 20,8 173,8 32,6
2006 805,6 418,6 241,7 32,5 90,5 22,4 807,2 4239 238,0 32,8 90,1 22,4
2006 IV 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 382 5,0
2007 1 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 39 276,9 122,5 111,9 10,6 29,3 2,6
I 310,6 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 249,8 110,7 46,1 28,1 65,7 -0,9
11 127,7 99,6 42,1 -4.9 -11,1 2,1 212,0 125,2 70,2 2,1 8.4 6,1
2007 jun. 54,7 -1,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1,4
jul. 52,4 37,1 29,3 10,1 -23,0 -1,1 68,1 33,0 32,5 8,5 -5.8 0,0
avg. 28,4 33,6 10,8 -10,3 -6,3 0,6 85,5 53,1 30,6 -6,5 6,0 24
sep. 46,9 29,0 2,0 -4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0,2 8,3 3,7
Dolgoro¢ni
2005 712,8 296.,4 176,2 21,3 186,3 32,7 713,9 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 758,8 348.,5 236,3 29,2 121,5 233 758,8 3504 232,8 29,0 1233 233
2006 IV 2084 96,3 98,3 9.8 -3.2 7,2 248,1 121,2 70,1 7,3 44,0 5,5
2007 1 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 227,9 107,2 111,9 7.4 -0,9 2,1
I 273,7 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
11 39,4 13,2 41,5 -1,5 -14,0 0,3 109,1 26,9 70,0 1,1 7,0 4,1
2007 jun. 77,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 52 10,7 6,7 -1,5
jul. 28,5 18,8 30,2 2,4 21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2
avg. -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13,8 0,6 50,4 20,4 29,6 0,8 -2,6 2,3
sep. 13,5 -8,3 1,6 2.3 21,6 0,8 9,0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

in desezonirane

Gl6 Neto izdaje vrednostnih papirjev, razen delnic, sezonirane

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

B ncto izdaje

I ncto izdaje, desezonirano

200 200
150 150
100 |

-50 | -50
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Vir: ECB.
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4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja" (nadaljevanje na str. 34)

(spremembe v odstotkih)

Letne stopnje rasti (nedesezonirano) 6 mesecne desezonirane stopnje rasti
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sirse opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinan¢ne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Skupaj
2006 sep. 7.3 9,0 26,4 3,9 22 10,4 6,9 9,1 234 42 1,7 8,1
okt. 7,9 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 2,3 8,5
nov. 8,2 10,0 29,6 4,7 2,5 8,8 8,2 9,4 29,1 3,6 32 7,0
dec. 7,9 10,2 26,0 5.4 2,1 7,9 8,6 10,9 26,8 4,1 32 5,6
2007 jan. 7,9 10,5 26,6 45 1,9 7.4 8,9 11,9 279 49 2,7 4.4
feb. 8,2 10,7 27,3 4,7 2,1 5,8 9,3 12,2 30,6 7,5 2,3 2,1
mar. 8,5 10,4 30,0 5,7 24 6,7 10,1 11,8 36,7 7.3 3,1 51
apr. 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,3 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
maj 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8.1 3.8 33
jun. 9,2 10,6 28,2 82 3.8 3.4 9,6 10,4 29,4 12,4 43 1,1
jul. 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 3,9 0,7
avg. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 3,9 3,0
sep. 9,1 10,9 27,6 83 32 42 82 10,2 19,4 9,5 33 34
Dolgoro¢ne
2006 sep. 7.5 82 26,1 53 3,1 10,9 73 8,7 22,6 49 2,6 8,5
okt. 8,1 8,5 28,8 4,7 3,6 10,0 8,2 9,5 27,3 3,7 32 9,0
nov. 83 9,2 29,3 5,1 33 9.4 9,0 10,6 28,8 2,5 3,9 7,6
dec. 8,2 9,6 25,6 5,7 3,1 84 9,1 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007 jan. 8,1 9,7 26,3 54 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 438
feb. 84 10,3 27,1 438 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
mar. 8,6 10,4 29,7 53 24 6,9 9.9 12,1 37,0 5,6 2,1 5.2
apr. 8,6 10,7 27,8 438 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5.8 1,7 5.8
maj 9,1 10,9 29,7 42 32 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
jun. 8,9 10,5 28,4 6,3 33 34 8,8 10,4 29,9 8,8 24 0,6
jul. 8.8 10,3 29,3 7.2 2,9 2,7 8.4 9.3 30,9 8.3 2,1 0,6
avg. 8,6 10,2 29,2 7,0 2.4 2,6 7,7 8,0 279 7.9 2,1 2,7
sep. 8,0 9,0 27,9 5,9 24 3,5 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

G17 Letna stopnja rasti dolgorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

SirSe opredeljena drzava
MEFI (vkljuéno z Eurosistemo:
druzbe, ki niso MFI
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Vir: ECB.

1) Za izratun indeksa in stopenj rasti glej Tehni¢ne opombe. 6 mesecne stopnje rasti so prikazane na letni ravni.
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

4.3 Stopnje rasti vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja" (nadaljevanje s str. 38)

(spremembe v odstotkih)

Dolgoro¢na fiksna obrestna mera Dolgoro¢na spremenljiva obrestna mera
Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava Skupaj MFI Druzbe, ki niso MFI Sire opredeljena drzava
(vkljuéno z Finanéne | Nefinan¢ne Enote Ostala (vkljuéno z Finanéne| Nefinanéne Enote Ostala
Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava Eurosistemom) druzbe, ki druzbe centralne drzava
niso MFI ravni drzave niso MFI ravni drzave
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
V vseh valutah skupaj
2005 4,7 3,1 5.5 0,4 5.5 15,0 19,5 18,6 35,6 22,3 9,9 48
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 134 16,4 11,8 41,1 28,0 5.2 4,5
2006 IV 5,1 55 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 273 5,5 48
2007 I 53 6,4 20,5 2,7 2,9 7,9 15,2 12,1 332 21,8 1,5 4,1
1 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,7
11 54 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 393 19,5 4,7 -54
2007 apr. 5.4 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 355 19,7 5,7 1.8
maj 5,7 74 20,9 2,1 3,0 74 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 -33
jun. 5,7 82 17,0 3,9 3.0 53 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
jul. 5.4 8.4 17,5 49 2,2 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6.5 -6,1
avg. 53 82 18,2 5,1 1,9 49 16,0 11,1 39,2 19,1 33 -5,7
sep. 5,0 6,8 16,6 3,9 2,5 5.8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1
V eurih
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5.4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 5.4
2006 3,8 3,1 11,2 0,1 3.2 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.4 3,6
2006 IV 43 4,1 15,0 -0,3 33 11,1 14,5 9.5 334 30,2 5,6 3.8
2007 1 47 5.4 16,0 1,1 32 7,9 14,0 10,9 29,7 23,2 1,5 3,6
I 48 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5,8 -1,3
I 4,7 7,1 14,5 33 2,5 53 15,7 10,3 37,6 18,6 4.8 -6,3
2007 apr. 4,7 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 15,5 114 32,9 20,9 5,8 1,4
maj 5,1 6,6 17,2 0,2 33 7,2 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -39
jun. 5,0 72 14,0 2,3 32 53 16,4 10,9 37,5 19,4 7,1 -43
jul. 4,7 74 14,7 3,7 2,4 51 15,9 9,9 38,4 19,4 6,6 -7,0
avg. 4,6 7.4 15,1 3.8 2,1 5,1 15,5 10,5 374 18,0 34 -6,7
sep. 45 5,9 13,5 24 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

.

G18 Letna stopnja rasti kratkorocnih dolzniSkih vrednostnih papirjev po sektorju izdajatelja v vseh valutah skupaj

(letne spremembe v odstotkih)

— $ir§e opredeljena drzava
=« « « MFI (vklju¢no z Eurosistemom)

= = druzbe, ki niso MFI
60 60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007

Vir: ECB.
1) Za izracun stopenj rasti glej Tehni¢ne opombe.
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4.4 Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti euroobmogéja"

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

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

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

=100

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 sep. 4.834,1 103,0 1,1 764,1 32 4848 2,6 3.585,2 0,5
okt. 4.666,6 103,1 1,2 7524 32 481,5 32 3.432,7 0,5
nov. 4.889,2 103,4 1,2 809,2 13 514,6 33 3.565.4 0,9
dec. 5.063.,5 103,5 1,2 8364 0,8 541,8 3.5 3.685,3 0,9
2006 jan. 5.296,6 103,6 1,2 884,8 1,2 536,8 3.5 3.875,0 1,0
feb. 5.436,6 103,6 1,2 938,8 1,2 562,7 34 3.935,1 0,9
mar. 5.637,3 103,7 1,2 962,3 1.8 580,0 35 4.094,9 0,7
apr. 5.662,8 103,8 11 948,8 14 573,9 2,1 4.140,1 0,9
maj 5.373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 5345 2,1 3.941.8 0,9
jun. 5.384.,8 104,0 11 905,0 1,5 530,6 1,3 3.949,1 1,0
jul. 5.381,0 104,1 1,3 918,4 2,1 5444 1,5 3.918,2 1,0
avg. 5.545,2 104,2 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3.990,8 1,1
sep. 5.684.,5 104,2 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4.090,7 1,0
okt. 5.866,0 104,3 1,1 1.015,6 2,0 6145 1,1 4.2359 0,9
nov. 5.922,6 104,4 0,9 1.024,3 2,0 603,8 1,0 4.294,5 0,7
dec. 6.139,4 104,6 1,1 1.056,3 2,4 6232 0,8 4.459.9 0,8
2007 jan. 6.310,4 104,6 1,0 1.111,3 2,1 641,7 0,8 4.557,4 0,8
feb. 6.223,4 104,8 1,1 1.081,2 2,5 6334 1,0 4.508,8 0,8
mar. 6.423,5 104,8 1,1 1.099.9 1,9 644,6 1,5 4.678,9 0,9
apr. 6.671,7 105,0 1,2 1.156,5 1,9 670.,5 1,5 4.844,7 1,0
maj 6.944,3 105,1 1,2 1.161,3 1,7 684,0 1,5 5.099,0 1,0
jun. 6.862,1 1054 1.4 1.115,5 1,8 671,8 1,6 5.074.8 1,3
jul. 6.639,8 105,7 1,5 1.081,1 1,4 607,5 1,5 4.951,1 1,5
avg. 6.521,5 105,6 1.4 1.041,6 13 582,6 1.4 4.897,3 1.4
sep. 6.651,9 105,7 1,4 1.030,5 1,9 595,9 1,1 5.025,5 1,3

Gl9 Letna stopnja rasti za delnice, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja

(letne spremembe v odstotkih)

—  MFI
===« finanéne druzbe, ki niso MFI

= = pefinan¢ne druzbe

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

2000

Vir: ECB.

2001

2002

1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej Tehniéne opombe.

2003

2004

2005

2006

2007

5,0

-1,0
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

4.4 Delnice, ki kotirajo, ki so jih izdali rezidenti euroobmoéja"

(v milijardah EUR; trzna vrednost)

2. Transakcije v mesecu

Skupaj MFI Finan¢ne druzbe, ki niso MFI Nefinanéne druzbe
Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi| Neto izdaje| Bruto izdaje Odkupi | Neto izdaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 sep. 82 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 22 45
okt. 83 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1.4 42
nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 3,9 10,5
dec. 10,9 74 3.5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 2,6 5,0
2006 jan. 48 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
feb. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 1,3 1,6 -0,3
mar. 9,1 5.4 37 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5.4 2,1
apr. 5,8 0,5 5.4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5.8 0,3 5,5
maj 8,6 2,2 6.4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4
jun. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 24 6,2
jul. 13,4 6,6 6,8 45 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
avg. 32 1.8 1.4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
sep. 42 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 22
okt. 5.8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
nov. 6,9 2,1 48 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 33 1,9 1,5
dec. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007 jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 4,6 3,8 0,8
feb. 8,4 2,0 6.4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
mar. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 04 33 24 1.4 1,1
apr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
maj 6,4 1.8 4,5 0,1 0,0 0,1 0,4 0,0 0.4 5.8 1,8 4,0
jun. 23,7 1,6 222 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
jul. 15,7 1.8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 133 1,5 11,8
avg. 32 6,6 -34 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 22 5,1 2,8
sep. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 59 0,2 0,3 -0,1 1.4 2,1 -0,7

G20 Bruto izdaje delnic po sektorju izdajatelja

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

= nefinancne druzbe

«ee= MFI
= = finan¢ne druzbe, ki niso MFI
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Vir: ECB.
1) Za izratun indeksa in stopen; rasti glej Tehni¢ne opombe.
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4.5 Obrestne mere MFI za v eurih denominirane vloge in posojila rezidentov euroobmogéja"

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

1. Obrestne mere za depozite (novi posli)

Vloge gospodinjstev Vloge nefinanénih druzb Repo posli
Cez not? Vezane Na odpoklic z dobo Cez no¢? Vezane
odpoklica?-3
Do Ve¢ kakor Vec kakor Do Vec¢ kakor Do Vec kakor Vec kakor
1 leta 1 leto in 2 leti 3 mesece 3 mesece 1 leta 1 leto in 2 leti
do 2 leti do 2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 424 3,14
nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,46 3,66 3,23
dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 3,41
2007 jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
feb. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
mar. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
apr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
maj 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
jun. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
jul. 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
avg. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 433 420 3,93
sep. 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 435 4,42 3,97
2. Obrestne mere za posojila gospodinjstvom (novi posli)
Prekoracitev Potro$niski krediti Stanovanjska posojila Druga posojila po zacetno fiksni
e telsoéem Po zaCetno fiksni obrestni meri Letni Po zacetno fiksni obrestni meri Letna obrestni meri
ratunu? odstotek odstotna
Spremenljiva Vee Vee w1 s | Spremenljiva | Ve¢ kakor | Ve¢ kakor Vec .| Spremenljiva Vec Ve¢
obrestna mera kakor kakor Btioskoy obrestna mera | 1 leto in 5 let in kakor Stf) pn_]}a) obrestna mera kakor kakor
oz. fiksna| 1 leto in 5 let oz. fiksna| do5let| do 10 let 10 let Blroskoy oz. fiksna| 1 leto in 5 let
doIleta| do5let do I leta dolleta| doS5let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 473 4,93 5,18 4,80
nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 476 497 5,26 491
dec. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
feb. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 471 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
mar. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 479 4776 471 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
apr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 473 475 4,67 5,00 5,29 5,57 5,21
maj 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
jun. 10,38 8,07 6,66 8,25 8,25 5,00 493 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
jul. 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 493 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
avg. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 498 5,08 490 5,24 5,36 5,93 5,47
sep. 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44
3. Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam (novi posli)
OKkvirna Druga posojila do 1 milijona EUR po zacetno fiksni obrestni meri Druga posojila nad 1 milijon EUR po zacetno fiksni obrestni meri
120
posojila Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Vec¢ kakor | Spremenljiva obrestna Vec kakor 1 leto in Vec kakor
mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let | mera oz. fiksna do 1 leta do 5 let 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2006 okt. 5,76 491 5,17 4,57 424 4,38 4,45
nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 431 4,62 458
dec. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
feb. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 471
mar. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 481 4,87
apr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
maj 6,12 5,43 5,57 4,95 472 5,10 5,12
jun. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
jul. 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
avg. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
sep. 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splonih opombah.

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

3) Za to kategorijo instrumentov se zdruzijo gospodinjstva in nefinanéne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinanénih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju

gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.
4) Letna odstotna stopnja stroskov zajema skupne stroske posojila. Skupni stroski obsegajo element obrestnih mer in element drugih (sorodnih) stroskov, kakor so stroski poizvedb, administracije,

priprave dokumentov, garancij, itd.
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

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

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

4. Obrestne mere za vloge (obstojeci posli)

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

Do Nad Do Nad Do Nad

2 leti 2 leti 3 mesece 3 mesece 2 leti 2 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
nov. 091 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 324 3,80 3,14
dec. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 329
2007 jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 391 3,36
feb. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
mar. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
apr. 1,04 323 3,06 242 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
maj 1,06 3,30 3,03 2,43 325 1,78 3,72 3,96 3,66
jun. 1,08 339 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
jul. 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
avg. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
sep. 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93

5. Obrestne mere za posojila (obstojeci posli)

Posojila gospodinjstvom Posojila nefinanénim druzbam
Stanovanjska posojila, z dospelostjo Potrosniski krediti in druga posojila, z dospelostjo Z dospelostjo

Do Nad 1 leto Nad Do Nad 1 leto Nad Do Nad 1 leto Nad
1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 let 1 leta indo 5 let 5 leti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 okt. 4,90 429 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 498 433 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 434 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 jan. 5,05 438 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 477
feb. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
mar. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,38 5,95 5,44 4,90 4,84
apr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
maj 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
jun. 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
jul. 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
avg. 535 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
sep. 5,36 4,64 4,94 9,02 7,00 6,13 5,91 5,33 5,13

G2l Nove vezane vloge z dogovorjeno rocnostjo G22 Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po

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

(odstotki na leto, razen stroSkov; povprecje za obdobje)

= za gospodinjstva, do 1 leta = potro$niski krediti gospodinjstvom
===« zanefinancne druzbe, do 1 leta -« «« stanovanjska posojila gospodinjstvom
= = zagospodinjstva, nad 2 leti = = posojila nefinan¢nim druzbam, do 1 milijona EUR
——  zanefinan¢ne druzbe, nad 2 leti ——  posojila nefinanénim druzbam, nad 1 milijon EUR
5,00 5,00 9,00 9,00
4,50 450 8,00 ~| 500
4,00 \ A A /\{ 400 7,00 A\ A ~ A/W\/ 7,00
3,50 A A\ o 3,50 6,00 6,00
NAEERAVAVIRA -
\ 5 PR
3,00 o\ VAR A 1| 3.00 5,00 [ RS 5,00
- . PATRS - -, 2t
RO F e B L=
. (WL VA Y ps A . e & = o ~ - .
2,50 AN o —\'\,\ y 2,50 4,00 e S====" 4,00
2,00 < ceieessnte BAA 200 3.00 3.00
1,50 ‘ ‘ ‘ 150 2,00 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.

1) Za to kategorijo instrumentov se prekrivajo novi in obstoje¢i posli. Konec obdobja.
2) Za to kategorijo instrumentov se zdruZijo gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe ter dodelijo v sektor gospodinjstev, ker so stanja nefinanénih druzb zanemarljiva v primerjavi s stanji v sektorju

gospodinjstev v vseh sodelujo¢ih drzavah ¢lanicah skupaj.
ECB
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4.6 Obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmogje"-? ZDA Japonska

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

Cez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti

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

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 111 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
I\% 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49

2007 1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
I 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69

il 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89

2006 nov. 333 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56

2007 jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
feb. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

mar. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71

apr. 3,82 3,86 3,98 4,10 425 5,35 0,66

maj 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

jun. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73

jul. 4,06 4,11 422 436 4,56 5,36 0,77

avg. 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

sep. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99

okt. 3,94 424 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97

nov. 4,02 422 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

G24 3 mesecne obrestne mere denarnega trga
(mesecne; odstotki na leto)

G23 Obrestne mere denarnega trga euroobmoéja?

(mesecne; odstotki na leto)

= | mese¢na obrestna mera — curoobmogje?

=« s« 3 mesecna obrestna mera =« Japonska

= = |2 mese¢na obrestna mera = = ZDA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00
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0,00 . . . . . . . . . . . . . I 0,00 . . . . "-"T" S I | . 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Vir: ECB.

1) Do januarja 1999 so se sinteti¢ne obrestne mere za euroobmocje racunale na podlagi nacionalnih obrestnih mer, ponderiranih z BDP. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splo§nih opombah.
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STATISTICNI PODA[KI
EUROOBMOCJA
Financni

trgi

4.7 Donosi drzavnih obveznic

(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmogje"? ZDA Japonska

2 leti 3 leta 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let

1 2 3 4 5 6 7

2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,064 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 111 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
v 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70

2007 1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
| 427 430 434 438 442 484 1,74

I 426 430 434 442 448 4,74 1,72

2006 nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
dec. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
feb. 3,96 3,98 4,02 4,07 412 473 1,71

mar. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62

apr. 411 412 415 420 425 4,69 1,67

maj 4,26 4,28 431 4,34 4,37 4,75 1,67

jun. 445 451 457 462 4,66 5,11 1,89

jul. 448 452 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89

avg. 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65

sep. 4,10 4,14 4,19 4,30 4,37 4,51 1,61

okt. 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 4,52 1,66

nov. 3,93 3,96 3,99 415 426 416 1,51

G25 Donosi driavnih obveznic euroobmo¢ja?) G26 Donosi 10 letnih driavnih obveznic

(meseéni; odstotki na leto)

(meseéni; odstotki na leto)

== donos 2 letnih obveznic m— curoobmogje?

= === donos 5 letnih obveznic cooo ZDA
= = donos 7 letnih obveznic = = Japonska
10,00 10,00 10,00 10,00
)
9,00 " 9,00 9,00
l‘l'
8,00 |4 lj.f.\ 3,00 8,00
1 --'\
7,00 1 K24, 7,00 7,00
3 A
6,00 = 6,00 6,00
i
P |
5,00 BT ff‘m N, 5,00 5,00
AT
-\ WLy
4,00 or V Sy , 4,00 4,00
<& u.\' ‘. '\\ 7,
3,00 \ W 3,00 3,00
2,00 2,00 2,00
1,00 1,00 1,00
00— 1000 E———————.
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Vir: ECB.

1) Do decembra 1998 so se donosi za euroobmogje izraunavali na podlagi usklajenih nacionalnih donosov drzavnih obveznic, ponderiranih z BDP. Od decembra 1998 so ponderji nominalna
stanja drzavnih obveznic v vsakem razredu zapadlosti.
2) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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4.8 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev

(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)

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

Broad 50 Bazni | Potro$niske | Potrosnisko|  Energija | Finance | Industrija | Tehnologija Javne| Telekomu-| Zdravstveno | Standard & Nikkei
materiali storitve blago gospodarske nikacije varstvo | Poor’s 500 225

sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1 2.804,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1.131,1 11.180,9
2005 293,8 3.208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,77 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1.207,4 124213
2006 3573 3.7954 402,3 205,0 293,7 419,83 3703 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1.310,5 16.124,0
2006 111 350,2 3.726,8 399,7 202,0 2879 410,1  364,7 3784 3258 438,1 397.8 5329 1.288,6 15.622,2
v 3833 4.0324 4504 2193 315,1 432,77  400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1.389,2 16.465,0
2007 T 402,5 4.150,5 489,9 2333 335,7 4228  418,6 462,7 3494 512,3 472,8 527,2 1.424.8 17.363,9
1I 429,0 4.416,2 549,6 246,8 373,0 4541 4342 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1.496,6 17.678,7
il 4164 43176 568,3 233,5 3733 465,6 3998 494.4 400,9 556,3 476,7 503,8 1.489.8 16.907,5
2006 nov. 3848 4.052,8 4518 220,1 319,2 438,6 4013 420,2 343,6 490,5 456,8 5174 1.389.4 16.103,9
dec. 389,5 4.0704 464,4 221,0 319,3 4404 4034 4333 3446 507,0 463,1 529,4 1.416,2 16.790,2
2007 jan. 400,4 4.157,8 476,4 229,1 328,2 426,5 4198 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 1.4239 17.270,0
feb. 410,3 4.230,2 496,6 2359 339,4 4282 4283 476,2 3553 524,7 481,0 530,4 1.445.3 17.729,4
mar. 397,5 4.070,5 497,9 235,1 340,2 4139 4086 4612 343,0 508,5 452,6 512,9 1.407,0 17.130,0
apr. 421,7 4.330,7 531,7 247.6 363,9 4372 4327 493,83 362,4 540,4 4774 531,5 1.462,7 17.466,5
maj 431,7 44448 5455 248,5 3744 454,1 4398 5144 3745 559,2 476,2 547,7 1.511,3 17.571,7
jun. 4334 4.470,2 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 4738 529,9 1.514,5 18.001.,4
jul. 4313 4.449,0 585,9 242,6 384,7 4914 4187 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1.520,9 17.986,8
avg. 406,4  4.220,6 550,8 227,8 362,5 44455 3935 479,0 390,0 5444 469,2 4954 1.454,6 16.461,0
sep. 411,3 4.2844 569,1 230,1 3732 4615 3863 4738 4147 562,7 4959 503,2 1.496,0 16.233,9
okt. 427,1 44308 587,6 2349 394,6 4638 3994 4929 419,5 602,4 5279 507,6 1.539,7 16.910,4
nov. 411,1 4.311,1 548,7 2253 380,2 4503 368,7 476,6 400,6 623,8 554,7 500,9 1.460,3 15.506,1

G27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225

(januar 1994 = 100; mesecna povprecja)

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

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
~ o‘.‘
100 famo o 100
"W
50 50
1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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CENE, PROIZVODNJA,
POVPRASEVANJE IN TRG DELA

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

1. Harmonizirani indeks cen Zivljenskih potreb$¢in"

Skupaj Skupaj (desezorirano, sprememba v odstotkih glede na prejsnje obdobje) Zaznamek:
_ _ _ _ _ Administrativne cene?
Indeks Skupaj Blago| Storitve Skupaj| Predelana| Nepredelana| Neenergentsko| Energija| Storitve § _

2005 = 100 Skupaj brez hrana hrana industrijsko (n.s.a.) Skupaj HICP | Administra-
blago brez ad'mn'ustra— tivne cene

nepredelane ST em

hrane in
energje
% od skupaj® 100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 23 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 III 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
v 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 29
2007 I 102,9 1.9 1,9 1,6 2.4 0,5 0.4 0,0 03 1,0 0,7 1,7 2,8
I 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 33 0,7 1.8 2.4
111 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1
2007 jun. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 0,5 0,2 1.8 23
jul. 104,3 1.8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0.4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
avg. 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,4 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
sep. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2
nov.* . 3,0 . . . . .
Blago Storitve

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

toba¢nimi izdelki) in osebne

storitve

Skupaj Predelana| Nepredelana| Skupaj Neenergentsko Energija Najemnine
hrana hrana industrijsko blago

% od skupaj” 19,6 11,9 76| 396 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 144 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 29 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0.8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 23 3,1
2006 2.4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 23
2006 111 2,8 2,1 3.9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 24 2,3
v 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2.4
2007 I 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
I 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 29 3,6
11 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 34
2007 maj 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
jun. 2.4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2.4 -1,8 3,0 35
jul. 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 35
avg. 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 34
sep. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 2,4 -1,6 2,9 32
okt. 35 3.8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

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

2) Izracuni ECB na osnovi podatkov Eurostata; ta eksperimentalna statistika lahko prispeva le priblizno mero nadzorovanja cen, saj sprememb v nadzorovanih cenah ni mogoce v celoti
izolirati od drugih vplivov. Za pojasnilo metodologije pri sestavi tega kazalca glej, prosim, http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Nanasa se na indeksno obdobje 2007.

4) Ocena temelji na prvih objavljenih podatkih, ki pokrivajo okrog 95% euroobmocja, in na prvih podatkih o cenah energije.
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5.1 HICP, druge cene in stroski

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

2. Cene v industriji in gradbeniStvu ter cene stanovanj in primarnih surovin

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih Gradbe- Cene| Cene surovin Cene
niStvo"| nepremi¢nih| na svetovnih nafte?
Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energije Energija rezidentov? trgih? (EUIS 2
(indeks : sodtek)
2000 = 100) Proizvodnja | Skupaj| Proizvodi|Investicijsko Potrosnisko blago Skupaj
ZAAVINESNO) blago [ Skupaj[ Trajno| Netrajno Skupaj
porabo brez
energije
% od skupaj® 100,0 | 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,2 11 0,6 1,2 3,7 2.4 70 -40 -4,5 25,1
2004 1057 23 2,5 2,0 35 0,7 1.3 0,7 1.4 39 4,1 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1.4 11 1.3 11 13,4 3,1 79 285 9.4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1.4 1,7 1,6 1,7 13,2 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006 III 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,6 1.9 1.8 1.9 11,7 4,6 - 134 26,6 55,7
v 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 4,6 6,0 39 23,0 473
2007 1 1173 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 1.9 1,5 1,3 4.4 - 55 15,7 44,8
I 118,5 2,4 2,6 32 55 2,0 1,7 1.8 1,6 -0,4 4,5 .-31 13,8 51,0
111 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,8 . - 20 6,7 54,2
2007 jun. 118,8 23 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 - - 0,3 14,2 52,6
jul. 119,1 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - - -7 7.8 55,2
avg. 119,2 1,8 2,3 3,0 43 1,7 2.4 1.8 2,5 -2,0 - - 34 5.4 52,4
sep. 1196 2,7 34 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 121 6,9 552
okt. 120,4 33 39 3,1 4,0 1,5 33 1,8 35 4,0 - - 195 35 57,7
nov. . . . . . . . . . . - - 269 -0,1 62,8
3. Strosek dela na uro”
Skupaj Skupaj Po komponentah Po izbranih gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(s.a. indeks kazalec
2000 =100) dogovorjenih
Place Socialni prispevki | Rudarstvo, proizvodnja Gradbenistvo Storitve pla¢?
delodajalcev in energija
% od skupaj® 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,8 32 2,9 4,0 33 4,0 3,0 2.4
2004 113,5 2,4 23 2,7 2,8 2,8 2,1 2,1
2005 116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,6 2,6 2,7 2,3 34 2,1 2,2 2,3
2006 III 119,9 2,6 2,7 2,4 37 1.9 2,0 2,1
v 120,6 2,4 2,4 2,1 2,8 22 2,2 2,5
2007 T 121,3 23 23 1,9 23 2,0 2,2 2,0
I 122,1 2,5 2,5 1.8 2,7 32 2,2 2,3
11 . . . . . . . 2,2

Viri: Eurostat, HWWI (stolpca 13 in 14 in tabela 2 v oddelku 5.1), izratuni ECB na podlagi podatkov Thomson Financial Datastream (stolpec 15 v tabeli 2 v oddelku 5.1), izra¢uni ECB

temeljijo na podatkih Eurostata (stolpec 6 v tabeli 2 v oddelku 5.1 in stolpec 7 v tabeli 3 v oddelku 5.1) in izra¢uni ECB (stolpec 12 v tabeli 2 v oddelku 5.1 in stolpcu 8 v tabeli 3 v

oddelku 5.1).

1) Stanovanjske zgradbe, temelji na neharmoniziranih podatkih.

2) Kazalec cen stanovanj v euroobmocju na podlagi neharmoniziranih virov.

3) Nanasa se na cene izrazene v eurih.

4) Brent Blend (za 1 mese¢no vnaprejsnjo dostavo).

5) V letu 2000.

6) Cetrtletni podatki za drugo (Zetrto) Cetrtletje se nanasajo na polletna povpre&ja prve (druge) polovice leta. Nekateri nacionalni podatki so na voljo samo na letni osnovi, zato polletna ocena
izhaja deloma iz letnih rezultatov; polletni podatki so zato manj to¢ni kot letni podatki.

7) Stroski dela na uro za celotno gospodarstvo razen za kmetijstvo, ribistvo, javno upravo, vzgojo in izobrazevanje, zdravstvo in storitve, ki niso uvrs¢ene drugje. Zaradi razlik pri pokritju
seStevek posameznih komponent ni enak skupni vsoti.

8) Eksperimentalni podatki (podrobnosti na spletni strani ECB)

ECB
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.1 HICP, druge cene in stroski

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

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

(desezonirano)
Skupaj Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(s.a. indeks
2000 = 100) o = - : —
Kmetijstvo, lov, Rudarstvo, Gradbenistvo Trgovina, popravila, Finan¢ne, Javna uprava,
gozdarstvo in proizvodnja gostinstvo, prevoznistvo in nepremicninske, | izobrazevanje, zdravstvo in
ribistvo in energija komunikacije najemniske in druge storitve
poslovne storitve
1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski dela na enoto”
2003 106,7 1,9 6,2 0,4 34 2,1 1.8 3,1
2004 108,0 1,3 =79 -0,2 3,7 0,6 2,6 2,3
2005 109,1 1,0 6,8 -0,6 35 0,7 1,6 1,9
2006 110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006 1T 110,2 1,2 1,4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
I 110,0 1,1 33 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
v 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2.4 -0,5 2,2 0,9
2007 I 110,7 0,8 0,2 -1.4 1,8 -0,6 34 1,8
I 111,4 1,1 0,6 0,0 6,3 -0,1 3,1 0,6
Nadomestilo na zaposlenega
2003 107,7 23 2,5 2,2 2,9 2,0 2,5 2,5
2004 110,1 2,2 2,5 2,7 2,9 1,5 2,0 23
2005 112,0 1,8 1,7 1.5 2,4 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 2,2 1,3 32 34 1,6 1,5 2,1
2006 II 114,5 2,4 0,2 3,1 32 1,8 1,2 3,0
it 114,6 2,4 2,5 34 34 1,2 1,6 2,5
v 115,1 1,8 2,4 3,0 3,6 1.8 1,7 0,6
2007 I 116,1 2,1 2,9 2,3 34 1.4 2,8 1.9
I 116,5 1,8 34 32 33 1,4 2,0 0,6
Delovna produktivnost?
2003 101,0 0,4 -3.4 1,8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005 102,6 0,7 -4.8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006 104,0 1,4 -0,4 43 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006 II 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
it 104,2 1,2 -0,7 43 1,8 1.4 -0,8 -0,2
v 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 22 -0,5 -0,4
2007 I 104,9 14 2,7 3,7 1,7 1,9 -0,6 0,1
I 104,6 0,8 2,8 33 -2,8 1,5 -1,1 0,1
5. Deflatorji bruto domacega proizvoda
Skupaj Skupaj Domace povprasevanje Izvoz? Uvoz?
(s.a. indeks
AND=1I Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v
potrosnja potrosnja| osnovna sredstva
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 2,2 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 23 2,5 L1 1,6
2005 111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 2.4 2,6 3.8
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006 III 114,0 2,0 2,4 2,1 22 2,8 2,7 3,6
v 114,5 1,7 1,7 1.8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007 I 115,3 2,2 1,8 1,7 1,5 32 1,7 0,8
I 116,1 2,3 1,9 1,7 0,7 32 .9 0,9
I 116,6 2,2 1,9 1,8 1,3 2,8 1,6 0,8

Vir: Izratuni ECB na podlagi podatkov Eurostata.

1) Nadomestilo (v teko¢ih cenah) na zaposlenega deljeno z dodano vrednostjo (v obsegu) na zaposlenega.

2) Dodana vrednost (v obsegu) na zaposlenega.

3) Deflatorji za izvoz in uvoz se nanasajo na blago in storitve in vkljucujejo ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

1. BDP in elementi porabe

BDP
Skupaj Domace povprasevanje Zunanjetrgovinska bilanca"
Skupaj Zasebna Drzavna | Bruto investicije v Spremembe Skupaj Izvoz" Uvoz"
potrosnja potro§nja | osnovna sredstva zalog?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2003 7.489,9 7.333,2 4.295,5 1.531.4 1.505,6 0,7 156,8 2.640,2 2.483.4
2004 7.774,6 7.614,2 4.449,6 1.587,1 1.572,8 4,7 160,3 2.844.4 2.684,0
2005 8.051,9 7.933,1 4.612,9 1.651,0 1.656,7 12,4 118,8 3.057,7 2.938,9
2006 8.440,7 8.338,6 4.801,5 1.719,2 1.790,4 27,5 102,0 3.391,1 3.289,1
2006 111 21229 2.102.8 1.206,9 4313 4523 12,3 20,1 852,0 8319
v 2.149,4 2.110,6 12153 432,9 462,4 0,0 38,8 879,1 840,3
2007 T 2.180,6 2.147,1 1.220,3 439,7 475,7 11,4 33,5 890,5 857,0
I 2.202,3 2.160,0 1.235,1 4414 479,0 43 42,3 905,1 862,8
111 2.227,6 2.187.4 1.247,3 446,1 485,3 8,8 40,2 929.,4 889,1
odstotek BDP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano®)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2006 IIT 0,6 0,8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
v 0,8 0,3 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007 I 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1,4
11 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
111 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7
letne spremembe v odstotkih
2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,3 - - L1 3,1
2004 2,0 1.8 1,6 1,3 2,2 - - 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,7 - - 4,5 5,2
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 4,9 - - 7.8 7,6
2006 111 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7,2
v 33 2,5 2,1 2,1 5.8 - - 8,9 6,9
2007 1 32 2,9 1,4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
11 2,5 2,1 1.5 2,0 43 - - 59 49
I 2,7 2,1 1,6 2,0 4.4 - - 7.4 6,0
doprinosi k Cetrtletnim spremembam v odstotkih BDP v odstotnih tockah
2006 IIT 0,6 0,8 03 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
v 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 - -
2007 1 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
11 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -
11 0,7 0,8 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih BDP v odstotnih tockah
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1.8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 11T 2,9 3,0 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
v 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 1 3,2 2,9 0,8 0,4 1,5 0,2 0,3 - -
I 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
111 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -

Vira: Eurostat in izrauni ECB.

1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve in vkljucujeta Gezmejno trgovino znotraj euroobmogja. Izvoz in uvoz nista popolnoma konsistentna s tabelama 7.1.2 in 7.3.1.
2) Vkljuéno s prevzemi in brez odprodaj vrednostnih predmetov.

3) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v Stevilu delovnih dni.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,
povprasevanje
in trgi dela

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

2. Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki minus
subvencije
Skupaj Kmetijske, lovske, Rudarstvo, Gradbeni§tvo |  Trgovina, popravila, Finanéne, Javna uprava, proizvodom

gozdarske in ribiske proizvodnja gostinstvo, nepremicninske, izobrazevanje,

dejavnosti in energija prevozni§tvo in najemniske | zdravstvo in druge

komunikacije in poslovne storitve

dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8
Tekoce cene (v milijardah EUR, desezonirano)
2003 6.728,9 150,9 1.394,6 390,8 1.427,6 1.831,6 1.533,5 761,1
2004 6.978,7 153,8 1.430,3 412,6 1.479,1 1.908,7 1.5943 7958
2005 72132 1422 1.458,0 438,7 1.518,4 1.999.6 1.656,4 838,6
2006 7.537,5 138,1 1.521,9 481,2 1.572,0 2.105,6 1.718,8 903,2
2006 IIT 1.898.,5 349 383,1 122,2 396,5 530,0 4319 2244
v 1.916,6 353 3873 124,8 400,1 535,7 4333 232,9
2007 I 1.942,5 35,6 395,0 128,8 403,1 541,7 4383 238,0
I 1.963,7 359 399,9 129,5 407,0 549,9 441,5 238,6
111 1.991,4 37,9 405,7 131,3 411,6 559,0 4458 236,2
odstotek od dodane vrednosti

2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,9 27,9 22,8 -

Verizni obseg (cene preteklega leta, desezonirano”)

Cetrtletne spremembe v odstotkih

2006 11T 0,6 -0,4 0.8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
v 0,7 0,5 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3 2,0
2007 I 0,9 1,4 1,2 2,1 0,7 0,8 0,6 -0,2
I 0,4 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
11 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7
letne spremembe v odstotkih
2003 0,7 -6,0 0,4 0,1 0,6 1.5 0,9 1,6
2004 2,1 10,5 24 0,8 2,4 1,7 1,4 1,6
2005 1,5 -59 0,6 1.4 1,6 2,7 1.4 1,6
2006 2,7 -1,7 3,8 4.4 2,8 3,0 1,2 34
2006 III 2,9 2,4 42 4.8 32 3,1 1,2 2,5
v 3,2 0,2 4,6 52 3,7 33 1,2 3,8
2007 1 32 1,7 4,0 7.4 34 33 1.4 2,7
11 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2.8 1,3 1,6
111 2,7 0,1 4,0 2,1 3,0 3,0 1.4 1,8
doprinosi k Cetrtletnim spremembam v odstotkih dodane vrednosti v odstotnih tockah
2006 111 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
v 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007 1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
I 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
11 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
doprinosi k letnim spremembam v odstotkih dodane vrednosti v odstotnih tockah
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 11T 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
v 3,2 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 1 3,2 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
I 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
111 2,7 0,0 0,8 0,1 0,6 0,9 0,3 -

Vira: Eurostat in izracuni ECB.
1) Letni podatki niso prilagojeni za spremembe v $tevilu delovnih dni.
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5.2 Proizvodnja in povprasevanje

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

3. Industrijska proizvodnja

Skupaj Industrija brez gradbeniStva Gradbenistvo
Skupaj | Skupaj Industrija brez gradbenistva in energetike Energija
2(5(')% 1:n(1181(()§ Prozivodnja Skupaj Proizvodi | Investicijsko Potrognisko blago
78 vmesno L2 Skupaj Trajno Netrajno
porabo
% od skupaj" 100,0 829| 829 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 3,4 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 -0,2
2006 3.8 108,0 4,0 43 4.4 4,9 5,9 2,4 42 2,1 0,9 4,1
2006 IV 42 1094 4,0 4,9 49 5,4 6,7 32 5,5 2,8 -3,2 7,0
2007 I 4,7 110,5 39 59 6,0 6,6 7,0 4,0 42 4,0 -7,6 10,9
I 3,0 111,0 2,7 32 32 3,1 4,6 2,1 1,3 2,3 -0,5 2,6
I 3,7 112,6 3,9 4,1 4,1 32 6,5 3,1 2,0 33 1,4 1,6
2007 apr. 3,0 110,2 2,9 39 4,1 39 52 2,7 1,5 2,9 =32 3,7
maj 2,6 111,3 2,7 2,9 2,9 2,6 39 2,1 0,4 2.4 2,0 2,8
jun. 33 111,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1,4
jul. 3.8 112,1 4,0 4,7 4.8 4,0 7,1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1.5
avg. 42 113,4 44 4,7 4.8 32 7,1 5,1 4,6 5,1 1,6 2,5
sep. 32 112,5 33 3,1 3,0 2,5 5,5 1,7 0,9 1,8 3,8 1,0
mesecne spremembe v odstotkih (s.a.)
2007 apr. -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1,8 -0,9 0,9 -1,2
maj 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
jun. 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
jul. 0,4 - 0,7 0,8 0,7 0,5 1,5 0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,2
avg. 1,1 - 1,2 1,2 1,3 1,2 1.4 1.8 39 1.4 0,7 0,3
sep. -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 -3,7 -1,3 0,8 -0,1
4. Nova narocila in promet v industriji, prodaja v trgovini na drobno in registracija osebnih avtomobilov
Nova narotila v Promet v industriji Maloprodaja Registracije novih
industriji bnih avtomobilov
Proizvodnja? Proizvodnja Tekoce Stalne cene
(tekoce cene) (tekoce cene) cene
Skupaj |  Skupaj Skupaj | Skupaj| Skupaj Skupaj| Skupaj| Hrana, pijaca in Nezivila Skupaj Skupaj
(s.a. indeks (s.a. indeks (s.a. indeks tobacni izdelki — . . (s.a.) v tiso¢ih?

2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) Tekstll‘m izdelki, | Stanovanjska

oblacila, obutev oprema

% od skupaj" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 73 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1.9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 7,3 34 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 971 3,1
2006 IV 122,9 73 121,9 7,6 34 109,8 2,3 -0,2 35 3,1 7,0 989 5,7
2007 T 124,9 79 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 2,4 42 42 950 -1,8
I 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
11 1283 6,3 127,4 6,2 2.4 110,5 1,2 -0,7 2,4 5,1 23 960 0,7
2007 maj 127,3 73 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
jun. 132,7 13,5 127,7 52 2.4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 35 971 0,7
jul. 128,4 12,0 1275 10,3 2.4 110,4 1.4 -1,8 35 5,6 4,1 949 0,9
avg. 129.4 53 128,3 6,3 2,0 110,4 0,8 0,2 1,2 0,9 1,9 959 0,7
sep. 127,2 1,8 126,3 2,4 2,7 110,6 1,5 -0,4 2,5 8,7 0,8 971 0,4
okt. . . 2,7 109,8 0,2 0,6 0,1 . . 960 -0,3

mesecne spremembe v odstotkih (desezonirano)

2007 maj - 1,2 - 1,9 -0,6 - -0,7 -0,8  -08 -3,5 -0,4 - 5.4
jun. - 4,2 - 1,1 0,8 - 0,6 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0,4
jul. - =32 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 1,0 0,5 - -2,2
avg. - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 02 -02 -0,3 0,5 - 1,0
sep. - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1.9 -1,2 - 1,2
okt. - - -0,3 - -0,7 -02  -1,1 - -1,1

Viri: Eurostat, razen stolpcev 12 in 13 v tabeli 4 v odseku 5.2 (izrauni ECB na podlagi podatkov ACEA, European Automobile Manufacturers' Association).

1) V letu 2000.

2) Vkljucuje proizvodne industrije, ki delajo predvsem na podlagi naro¢il in so leta 2000 predstavljale 62,6% celotne proizvodnje.
3) Letni in Cetrtletni podatki predstavljajo povpregje meseénih podatkov za ustrezna obdobja.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Cene, proizvodnja,

5.2 Proizvodnja in povprasevanje

povprasevanje
in trgi dela

(razmerje v odstotkih!, razen ¢e ni navedeno drugade; desezonirano)

5. Ankete o poslovnih tendencah in mnenju potros$nikov

Kazalec
gospodarske Predelovalne dejavnosti Kazalec zaupanja potrosnikov®
2
« olgz)(ll":)néls 0 Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih Izkori?éenogt Skupaj” | Finan¢no star}__ie Gospoda{ska Stopnj§ Varéevanjg'v
povpretje zmogljivosti¥ v nasledn_]%h situacija v brezpose]nqgh nasledn_]%h
=100) (%) 12 mesecih naslednjgh \4 naslednjfh 12 mesecih
12 mesecih 12 mesecih
Skupaj®|  Narogila Zaloge Pri¢akovana
kon&anih proizvodnja
proizvodov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 TIT 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
v 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007 I 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
I 111,6 6 8 4 15 84,6 -2 -1 0 2 -7
111 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 jun. 111,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
jul. 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
avg. 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
sep. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
Kazalec zaupanja v gradbenistvu Kazalec zaupanja v trgovini na drobno Kazalec zaupanja v storitvenih dejavnostih
Skupaj® Narodila Pric¢akovano Skupaj® Trenutni | Obseg zalog | Pri¢akovani Skupaj Poslovna | Povprasevanje | Povprasevanje
zaposlovanje poslovni poslovni klima v preteklih | v prihodnjih
polozaj polozaj mesecih mesecih
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -7 -12 2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 III 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
v 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 I 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
I 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
111 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007 jun. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
jul. 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
avg. -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
sep. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

Vir: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG).

1) Razlika med odstotkom sodelujoc¢ih, ki so dali pozitiven odgovor in odstotkom sodelujocih, ki so dali negativen odgovor.
2) Kazalec ekonomskih pri¢akovanj je sestavljen iz kazalcev zaupanja v industriji, storitvah, maloprodaji in gradbenistvu ter kazalca potrosniskega zaupanja; ponder kazalca zaupanja v industriji
je 40%, ponder kazalca zaupanja v storitvah je 30%, ponder kazalca potrosniskega zaupanja je 20%, ostala dva kazalca pa imata 5% ponderje. Vrednosti kazalca ekonomskih pri¢akovanj
kazejo nadpovpreéna (podpovpre¢na) ekonomska pricakovanja, izra¢unana za obdobje med letoma 1990 in 2006.
3) Zaradi sprememb vprasalnika, ki je bil uporabljen v francoski raziskavi, rezultati, ki se nanasajo na euroobmocje po januarju 2004, niso popolnoma primerljivi s prej$njimi rezultati.
4) Podatki se zbirajo januarja, aprila, julija in oktobra vsako leto. Prikazani Cetrtletni izracuni predstavljajo povprecje dveh zaporednih raziskav. Letni podatki so pridobljeni iz ¢etrtletnih povprecij.
5) Kazalci zaupanja so izraCunani kot enostavno povprecje prikazanih komponent; za izracun kazalcev zaupanja sta oceni zalog (stolpca 4 in 17) in nezaposlenosti (stolpec 10) uporabljeni z
nasprotnima predznakoma.
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5.3 Trg dela"

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

1. Zaposlenost

Celotno gospodarstvo Po zaposlitvenem statusu Po gospodarskih dejavnostih
V milijonih Zaposleni | Samozaposleni Kmetijstvo, Rudarstvo, | Gradbenistvo Trgovina, Financne, Javna uprava,
(desezonirano) lov, proizvodnja popravila, | nepremicninske, izobrazevanje,
gozdarstvo in energija gostinstvo, | najemniske in | zdravstvo in druge
in ribistvo prevozni§tvo in | poslovne storitve storitve
komunikacije
% od skupaj? 100,0 100,0 84,6 15,4 42 17,6 7,6 25,1 15,5 30,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,368 0,9 0,7 1.8 -0,8 -1,1 1,5 1.3 22 1.3
2005 138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2.4 1.4
2006 140,639 1,5 1,7 0,7 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006 II 140,542 1,7 1,8 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1.9 3,6 1,8
111 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 39 1,4
v 141,399 1,5 1,7 0,7 -2,5 -0,2 4,0 1,3 38 1,6
2007 I 142,210 1,8 2,1 -0,1 -1,0 0,3 58 1,3 3.8 1.4
I 142,983 1,7 2,1 -0,2 -2,2 0,4 5,8 1,1 4,0 1,3
Cetrtletne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2006 II 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
I 0,351 0,3 0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,8 0,2 1,0 0,1
v 0,506 0,4 0,4 0,0 -0,6 0,0 1,6 0,0 1,0 0,4
2007 1 0,811 0,6 0,6 0,4 0,4 0,2 1,9 0,5 0,9 0,4
I 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4

2. Brezposelnost

(desezonirano)
Skupaj Po starosti¥ Po spolu®
V milijonih % delovne Odrasli Mladina Mogki Zenske
sile
V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne V milijonih % delovne
sile sile sile sile
% od skupaj? 100,0 78,2 21,8 49,6 50,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004 13,038 8,8 10,120 7,7 2918 17,0 6,521 7.9 6,517 9,9
2005 13,268 8,9 10,332 7.8 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9.9
2006 12,468 8,2 9,751 7.3 2,717 16,1 6,187 7.4 6,280 9.3
2006 III 12,243 8,1 9,605 Wl 2,639 15,7 6,056 72 6,187 o2
v 11,953 7.9 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007 1 11,574 7.6 9,065 6,7 2,509 15,1 5,644 6,7 5,930 8,7
1 11,366 7,5 8,914 6,6 2,452 14,7 5,560 6,6 5,806 8,5
111 11,225 7.3 8,806 6,5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 83
2007 maj 11,374 7,5 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
jun. 11,323 7.4 8,873 6,5 2,451 14,7 5,550 6,6 5,774 8,5
jul. 11,276 7.4 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8.4
avg. 11,239 7.4 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 83
sep. 11,159 7.3 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 83
okt. 11,077 7,2 8,706 6,4 2,371 14,3 5,475 6,5 5,601 82

Vir: Eurostat.

1) Podatki o zaposlenosti se nanasajo na osebe in temeljijo na ESR 95. Podatki o nezaposlenosti se nanasajo na osebe in sledijo priporo¢ilom ILO.
2) V letu 2006.

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

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

ECB
5 4 Mesecni bilten
december 2007



DRZAVNE FINANCE

6.1 Prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"

(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je — prihodki

Skupaj Tekogi prihodki Kapitalski prihodki| ~ Zaznamek
Neposredni Posredni Socialni Prodaje Kapitalski da.véna
davki | Gospodinjstva| Podjetja davki Kijih| prispevki| Delodajalci| Zaposleni davki | Obremenitey?
prejmejo
ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 8,3 49 23 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,2 0,6 16,1 8,3 49 23 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 458 45,6 12,3 9.3 2,7 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 444 11,4 8,9 2,3 13,5 04 158 82 47 2,1 0,6 0,5 412
2004 446 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 45 2,1 0,5 04 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 45 22 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 453 12,2 8.8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 45 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Euroobmodje — odhodki
Skupaj Tekoti odhodki Investicijski odhodki Zaznamek
Skupaj | Nadomestila| ~ Vmesna| Obresti|  Tekoci Nalozbe| Kapitalski pﬂmflmj:
zaposlenih poraba prenosi|  Socialana| Subvencije — — prenosi Ki jih !
placila Ki jih placajo placajo
ustanove EU ustanove EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 252 22,2 2,1 0,5 3.8 2.4 1,4 0,1 443
1999 48,4 44,5 10,6 4.8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 48 39 24,8 21,7 2,0 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 438 10,3 48 38 248 21,8 1,9 0,5 3.9 2,5 14 0,0 439
2002 47,9 44,0 10,4 49 35 252 223 1,9 0,5 38 24 14 0,0 444
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 254 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,8
2004 474 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 38 2,4 1.4 0,0 443
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 25,2 22,4 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 443
3. Euroobmocje — primanjkljaj/preseZek, primarni primanjkljaj/preseZek in drzavna poraba
Primanjkljaj (-)/preseZek (+) Primarni DrZavna poraba?
Skupaj Enote Enote Enote Skiadi | Primanjkljaj Skupaj Kolektivna | Individualna
centralne | federalne| lokalne| socialne . 94 Nadomestila| ~ Vmesna| Prenosi v naravi| Potro§nja| Prodaja| potrosnja potrosnja
ravni drzave ravni| varnosti| PreseZek (+) zaposlenih poraba prek trznih |  stalnega| (minus)
drzave drzave proizvajalcev |  kapitala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4.8 1,8 23 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 48 4,8 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4.8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 49 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 2.6 22 03 0.2 0.2 04 205 10,4 5,1 52 1,9 22 8.2 12,3
2006 1,6 1,6 -0,1 0.2 0,3 1,3 204 10,2 5,0 52 1.9 2.1 8,0 12,3
4. Drzave euroobmoc¢ja — primanjkljaj (-)/preseZek (+)°
BE DE IE GR | ES | FR | I | LU | NL | AT | PT | s1 | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 -4,1 3,5 0,5 3,1 -1,6 22,9 2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -1,3 -0,3 -3,6 -3,5 -1,2 -1,7 -1,2 =34 -2,3 2,3
2005 23 =34 1,2 -5,1 1,0 22,9 -42 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,4 -1,6 2,9 2,5 1,8 -2,5 -4.4 0,7 0,6 -1.4 -39 -1,2 3.8

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Europska komisija za podatke o primanjkljajih/presezkih posameznih drzav.

1) Prihodki, izdatki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESA 95, vendar podatki ne vsebujejo izkupicka od prodaje licenc UMTS leta 2000 (primanjkljaj/presezek euroobmocja ob upostevanju
tega izkupicka je enak 0,0% BDP). Transakcije, ki vkljuujejo prora¢un EU, so vklju¢ene konsolidirane. Transakcije med vladami drzav ¢lanic niso konsolidirane.

2) Davcna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.

3) Zajema skupne odhodke brez odhodkov za obresti.

4) Ustreza odhodkom za kon¢no potrosnjo (P.3) Sir§e opredeljene drzave v ESA 95.

5) Vkljucuje dohodke iz prodaje licenc in poravnav UMTS na podlagi zamenjave valut in pogodb o fiksni obrestni meri v dolo¢enem casu.
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6.2 Javni dolg"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — po finan¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Finan¢ni instrumenti Imetniki
Gotovina in Posojila Kratkoro¢ni Dolgoro¢ni Doma¢i upniki? Drugi
dapolt vrednos?x?} Vrednos?l}} Skupaj MFI| Druga finan¢na | Drugi sektorji ot
papirji papirji et
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 284 13,6 13,7 18,4
1998 72,8 2,7 15,2 53 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 42 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 232
2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 443 22,0 12,5 9,8 25,1
2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0
2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8
2004 69,5 22 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0
2005 70,3 24 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 7,2 34,8
2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 329 17,6 8,4 6,9 35,7
2. Euroobmoc¢je — po izdajatelju, dospelosti in valuti denominacije
Skupaj Izdajatelj® Izvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Enote Enote Enote Skladi Do Nad Do Nad Nad| Euro ali valute Druge
centralne| federalne lokalne |  socialne 1 leta 1leto[ Spremenljiva 1 leta 1 leto in 5 let sodelujocih valute
ravni drzave ravni|  varnosti obrestna mera do 5 let drzav ¢lanic®
drzave drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8,4 18,1 253 30,7 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 53 0,4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8
1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,6 13,6 27,9 30,5 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5,9 49 0,4 6,5 62,9 5.8 13,4 279 28,1 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 48 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7
2002 68,1 56,7 6,3 48 04 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 48 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,5 57,3 6,6 5,1 04 7.8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,3 57,8 6,7 53 0,5 7,9 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2
2006 68,6 56,1 6,6 5.4 0,6 7,5 61,2 4,5 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9
3. Drzave euroobmocja
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT N FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 1038 6,4 524 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,2 67,8 274 98,0 43,0 66,7 106,2 6,2 52,3 63,4 63,7 274 41,4
2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 6,6 47,9 61,7 64,8 27,1 392

Vira: ECB za agregirane podatke euroobmocja; Europska komisija za podatke o dolgu posameznih drzav.

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

2) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

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

4) Izkljuéuje dolg, katerega imetnik je SirSe opredeljena drzava, v drzavi, ki je izdala dolg.

5) Pred letom 1999 zajema ta opredelitev dolg v ECU, v domadi valuti in v valutah drugih drzav ¢lanic, ki so prevzele euro.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

6.3 Spremembe javnega dolga"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — po virih, finané¢nih instrumentih in po sektorju imetnika

Skupaj Vir spremembe Finan¢ni inStrument Imetnik

Zadolzevanje? Ucinek Druge Uctinek | Gotovina| Posojila| Kratkoro¢ni | Dolgoro¢ni Domaci Drugi
vrednotenja¥ | spremembe | agregacije” | in depoziti vrednostni | vrednostni upniki® MFI Druga upniki”

v obsegu®! papirji papirji financna

podjetja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 2,1 22,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0.4 0,6 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3.8
2006 1,5 1.4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 2,1 2,5

2. Euroobmocje— prilagoditve primanjkljaja—dolga

Spremgl;lllg): Prlman]klgz;]/ Prilagoditev primanjkljaja-dolga”
- g ot 10
presezek (+)" | Skupaj Transakeije z glavnimi finan&nimi sredstvi v lasti SirSe opredeljene drzave Vre dnliféz'(al sprem[;rnl:%: Drugo®
Skupaj | Gotovina | Posojila| Vrednostni Delnice in _ Ucinki| v obsegu

in vloge papirji'?| drugi lastniski | Privatizacije| ~Dokapitali- deviznega

kapital zacija tecaja
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 18 23 05 0.2 0.2 0,0 0,1 04 0,7 02 0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 14 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 0,5 07 0,1 04 02 0,0 02
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 18 00 05 0,6 0,1 0,1 0,1 03 0,1 0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 22,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 6 -0l 03 04 -0, 02 -0,1 04 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na Euro 13 in so delno ocenjeni. Letna sprememba bruto nominalnega konsolidiranega dolga je izrazena kot odstotek BDP, tj. [dolg(t) - dolg(t-1)] = BDP(t).

2) Zadolzevanje je po definiciji enako transakcijam z dolgom.

3) Poleg vpliva gibanja deviznega tecaja vkljucuje tudi vpliv, ki izhaja iz nominalnega vrednotenja (npr. premij ali popustov ali izdanih vrednostnih papirjev).

4) Vkljucuje Se posebej vpliv ponovne klasifikacije enot in dologenih vrst prevzema dolga.

5) Razlika med spremembami agregatnega dolga, ki izhajajo iz seStevka drzavnega dolga, in seStevkom sprememb dolga drzav zaradi gibanja deviznih tecajev, ki so bili uporabljeni za agregacijo
pred letom 2001.

6) Imetniki, ki so rezidenti drzave, ki je izdala dolg.

7) Vkljucuje rezidente drzav euroobmocja poleg drzave, ki je izdala dolg.

8) Vkljuéno z izkupitkom od prodaje licenc UMTS.

9) Razlika med letno spremembo bruto nominalnega konsolidiranega dolga in primanjkljajem kot odstotkom BDP.

10) V glavnem transakcije z drugimi sredstvi in obveznostmi (trgovski kredit, druge terjatve/obveznosti in izvedeni finan¢ni instrumenti).

11) Razen izvedenih finanénih instrumentov.
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6.4 Cetrtletni prihodki, odhodki in primanjkljaj/preseiek"
(odstotek BDP)

1. Euroobmodje — ¢etrtletni prihodki

Skupaj Teko¢i prihodki Kapitalski prihodki Zaznamek:

Neposredni Posredni Socialni Prodaje Dohodek Kapitalski da'vcn;

davki davki prispevki od lastnine davki| Obremenitev

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 IT 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0.4 0,2 423
111 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0.4 0,3 39,7

v 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 1 41,9 41,5 10,1 12,7 154 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
II 45,6 452 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1

111 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0.4 0,3 39,6

v 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1

2003 T 41,9 414 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 383
II 459 444 12,0 12,7 15,7 2,0 1.3 1,5 1,2 41,6

111 42,8 423 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2

v 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 1 41,3 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0.4 0,3 37,9
I 45,0 442 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1

il 42,6 42,1 10,6 12,7 154 1,9 0,7 0,5 0,3 389

v 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0

2005 I 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Il 448 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7

111 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5

v 494 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2

2006 1 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
I 45,9 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 418

11 43,6 43,1 11,4 12,9 153 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9

I\% 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007 I 424 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 389
I 46,4 458 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 422

2. Euroobmocje — ¢etrtletni odhodki in primanjkljaj/presezek
Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski odhodki Primanjkljaj Primarni
Skupaj Dohodki Vmesna | Obresti Tekoci . - — Nalozbe Kapitalski (-)/presezek | primanjkljaj
od dela poraba transferji Prispevki| Subvencije prenosi (+)| (-)/presezek
za socialno )
varnost

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

2001 11 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1.3 35 24 1,1 0,7 45
il 46,1 424 10,0 4,6 3.8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 2,7 1,2

v 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,8 22,1 1,5

2002 1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 13 3,5 2,0 1,5 -43 -0,7
11 46,7 43,2 10,3 49 3,6 24,4 21,2 13 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5

I 46,9 432 10,0 47 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2

v 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6

2003 T 46,8 433 10,3 45 3,5 25,0 21,5 13 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
11 473 43,7 10,4 48 34 252 21,7 1,3 3,6 23 1,2 -1.4 2,0

111 47,0 433 10,2 438 33 25,0 21,6 13 3,7 2,5 1,2 -42 -0,9

I\% 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 48 33 1,6 -1,9 1,2

2004 1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 24,9 214 1,2 34 1,9 1,5 5,1 -1,9
I 46,5 432 10,4 49 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6

il 46,1 42,7 9,9 4,7 32 24,9 21,5 13 3.4 2,5 1,0 34 -0,3

v 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 4,9 3.1 1,8 -1,5 1,5

2005 1 46,9 432 10,2 4,7 3,1 252 214 1,2 3,7 1,9 1,9 -4.9 -1,8
Il 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 3.4 2,4 1,1 -1,7 1,5

111 458 424 9,9 48 2,9 24,7 21,4 1,2 35 2,5 1,0 22,5 0.4

1\ 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 48 3,1 1,7 -1,3 1,5

2006 1 45,5 424 10,1 45 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
II 46,0 42,6 10,3 49 3,1 243 21,3 1,1 33 24 1,0 -0,1 3,0

I 46,2 42,0 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3

v 50,7 453 10,7 5,9 2,7 26,0 22,4 1,4 54 32 2,2 -0,8 1,9

2007 T 44,6 413 9.9 45 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 2,2 0,7
11 452 41,8 10,0 49 3,1 23,8 20,8 1,1 34 24 1,0 1,2 4.4

Vir: Izra¢uni ECB na podlagi podatkov Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Prihodki, odhodki in primanjkljaj/presezek temeljijo na ESA 95. Transakcije med proracunom EU in enotami izven sektorja drzave niso vkljucene. Sicer se Cetrtletni podatki, razen
razli¢nih rokov za prenos podatkov, ujemajo z letnimi podatki. Podatki niso desezonirani.
2) Davéna obremenitev zajema davke in socialne prispevke.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Driavne
finance

6.5 Cetrtletni javni dolg in spremembe javnega dolg
(odstotek BDP)

1. Euroobmoc¢je - Maastrichtski primanjkljaj po finan¢nih in§trumentih?

Skupaj Finan¢ni instrumenti
Gotovina in depoziti Posojila Kratkoro¢ni vrednostni papirji Dolgoro¢ni vrednostni papirji
1 2 3 4 5
2004 11T 71,0 2,3 12,1 5,5 51,2
I\% 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 1 70,9 2,2 11,9 5.2 51,5
I 71,6 2,3 11,7 5.2 52,4
111 71,1 2,4 11,8 52 51,8
v 70,3 2,4 11,8 4,7 514
2006 T 70,7 2,5 11,7 49 51,5
I 70,8 2,5 11,6 49 51,8
111 70,3 2,5 11,6 47 51,4
v 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 I 68,9 2,4 11,4 48 50,3
I 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7
2. Euroobmoc¢je - prilagoditve primanjkljaja - dolga
Spremembe Primanjkljaj 9 Prilagoditve primanjkljaja/dolga Zaz?amel.(:
javnega preseZek (+) - — ZadolZevanje
dolga Skupaj Transakcije glavnih finan¢nih terjatev drzave Utinki Drugo

Skupaj |  Gotovina in Posojila Vrednostni Delnice in vreqnotenj 2

vloge papirji | drugi lastniSki in druge

Kapital spremembe

v obsegu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 111 1,8 34 -1,6 -1,1 -14 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
v -3,0 -1,5 -4,5 33 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 3,0
2005 I 7.2 -4,9 24 24 13 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 7,3
11 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
it 0,6 2,5 2,0 24 23 0,0 0.3 -0,4 0,0 0,4 0,5
I\% -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006 1 48 3,0 1,9 13 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
1I 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
I 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
v -3,0 -0,8 -3,8 2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 1 438 ) 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 5.2
I 3.8 1,2 5,0 438 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,7

G 28 Primanjkljaj, zadolZevanje in spremembe dolga

(drsec¢i znesek v §tirih Cetrtletjih kot delez BDP)

G 29 Maastrichtski dolg

(letna sprememba v razmerju dolga in BDP ter osnovni dejavniki)

— javni dolg
= = spremembe javnega dolga
=« « « zadolZevanje

prilagoditve primanjkljaja/dolga
primarni primanjkljaj/dolg

razlika v stopnji rasti/obrestni meri
sprememba v razmerju dolga in BDP

4,5 4,5
40 — - 40

35 AN 35

KA N N
3,0 S N T > 3,0
J, Vet \,

25 7 N —# % 25

2,0 1/ bt \\ & 2,0

) / . “ )

15 N | 1

[ AN

1,0 7; 1,0

0,5 If 0,5

0,0 0,0 -4,0 -4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vir: Izratuni ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih podatkov.

1) Podatki o stanju v Cetrtletju so izraZeni v odstotkih celotnega BDP v tem in v preteklih treh &etrtletjih.
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; neto transa

1. Povzetek placilne bilance

TRANSAKCIJE IN STANJAZ NEREZIDENTI

Teko¢i racun KapltaESkl . Ne.to Finan¢ni racun Napak? m
racun posojanje/ izpustitve
Skupaj Blago| Storitve| Dohodki| Tekoci zadolZevanje Skupaj | Neposredne | Portfeljske|  Izvedeni Druge| Rezerve
transferji v tujini nalozbe nalozbe financni nalozbe
(stolpca 1+6) indtrumenti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 242 -208,8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 2232 -1,3 -114,3
2006 111 -6,1 6,7 10,2 1,3 =243 2,2 -39 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 232 37,5
v 16,4 16,9 7,6 73 -15,4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 2,7 -101,4 24 21,2
2007 I -0,2 8,6 7.8 47 2212 5,0 48 47 -14,6 1298 -16,4 -92,5 -1,6 9,5
I -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 232 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 2244
11 10,7 19,5 12,9 1,7 =234 1,1 11,9 107,2 -29,7 98,3 -32,1 74,9 -4,2 -119,1
2006 sep. 0,7 5.4 3,5 0,4 -8,6 0,1 0,8 36,3 273 38,4 10,4 15,9 -1,0 37,1
okt. 0,5 5.2 2.4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1,3 -142 34,9 5,7 2252 0,1 23
nov. 1,4 6,9 1,6 0,3 <74 0,7 22 -10,6 -13,7 57,6 -2,9 -51,0 -0,6 8.4
dec. 14,5 438 3,5 5,9 0,2 33 17,8 -32,9 -24,6 24,3 -5,5 -25,3 -1,9 15,1
2007 jan. 3,7 4,2 1,1 1,1 -1,7 2,2 -4 42,7 -13,8 42,7 -42 20,9 -3,0 -41,2
feb. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 2,4 2,0 232 22,9 -7,9 -9.3 -0,5 0,5
mar. 7,1 10,1 3,8 0,6 -74 1,6 8,7 -39,9 24 64,2 -43 -104,1 1,9 31,2
apr. -3,6 45 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7.4 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37,8
maj -11,6 44 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 2242 2,5 -0,8 252 -0,7 7.8
jun. 13,8 11,3 6,9 -0,6 -3.8 0,1 13,9 -19,5 =374 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
jul. 48 9.4 4,6 -1,8 -7.4 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 232 -52,8
avg. 1,5 45 3,5 1,3 -7.8 0,2 1,7 63,8 -7.2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65,5
sep. 4,4 5,6 438 22 -8,2 0,1 4,5 -3,7 -22,6 46,2 -9.4 -15,6 223 -0,8
skupne 12 mesecne transakcije
2007 sep. 25,5 65,3 42,7 -5.8 -76,6 13,3 38,8 93,0 -165,9 414,5 -65,2 78,0 -12,4 -131,8

G30 Stanje tekocega racuna G31 Neto neposredne in portfeljske nalozbe
(v milijardah EUR) (v milijardah EUR)

Il ncposredne nalozbe (Cetrtletne transakcije)
Bl cCetrtletne transakcije [ portfeljske nalozbe (Cetrtletne transakcije)
= skupne 12 mesecne transakcije e Neposredne nalozbe (skupne 12 meseéne transakcije)
— —  portfeljske nalozbe (skupne 12 mesecne transakceije)
80 80 500 500
60 /\\ / \ 60 400 7| 400
/
40 40 g
300 1 300
20 I 20 1
1
0 —I I III.II- -—i_ I/ 0 200 200
-20 — / -20 100 100
-40 -40
/ 0 0
-60 -60
/ -100 -100
-80 ’/ -80
6 6 -200 -200
-120 —b—o———"——F————7— ————————1 -120 =300 —— — — ———— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

2. Tekod¢i in kapitalski ra¢un

Tekodi racun Kapitalski racun
Skupaj Blago Storitve Dohodki Tekoci trensferji
Prejemki Izdatki Neto Izvoz Uvoz Izvoz Uvoz| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki Terjatve | Obveznosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.864,7 1.802,7 62,0 1.127,6 1.024,7 363,9 3352 2913 301,0 81,9 141,7 24,4 8,0
2005 2.071,2 2.062,6 8,5 1.222,2 1.174,2 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 2.368,9 2.381,7 -12,9 1.392,0 1.369,0 426,1 391,0 463,9 4578 86,9 164,0 23,7 14,5
2006 111 586,2 5923 -6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 11,8 15,8 40,1 45 2,3
v 639,7 6233 16,4 374,8 3579 109.3 101,6 127,6 120,3 28,1 43,5 8.8 42
2007 1 6158 616,0 -0,2 3613 3528 105,3 97,5 1224 17,7 26,7 48,0 7.8 2,8
1I 647,0 6484 -14 373,2 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 49 24
il 646,7 6359 10,7 375,7 356,1 1253 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007 jul. 220,3 2154 48 129,7 120,3 42,8 38,1 424 44,2 5.4 12,8 1.8 0,9
avg. 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 422 38,7 42,2 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
sep. 215,8 211,5 44 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 424 49 13,1 0,9 0,8
desezonirano
2006 111 598,1 607.4 9,3 3513 3479 1064 98,1 119.4 119,7 21,0 41,7
v 621,9 619,6 2,3 3673 3518 108,8 100,1 123,5 123,9 22,2 43,8
2007 1 630,4 622,5 7.9 366,7 3516 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
I 642,8 6354 7.5 3719 354,7 17,1 105,8 131,7 134,9 22,2 40,0
it 6594 650,4 8,9 384,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 414
2007 jan. 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 413 41,2 5,7 10,6
feb. 2143 212,8 1,5 122,7 119,5 383 34,2 42,5 423 10,7 16,8
mar. 2118 207,2 45 123,8 115,6 39,1 343 42,8 44,7 6,1 12,7
apr. 2104 210,7 -0,3 1235 117,9 39,1 352 41,1 43,0 6.7 14,6
maj 212,9 212,0 0,9 121,7 1174 38,5 354 44,7 45,9 8,0 13,2
jun. 219,5 212,7 6,9 126,7 119.3 39,5 353 459 45,9 7,5 12,2
jul. 217,6 2138 3,8 126,5 120,7 38,0 34,7 453 44,6 7,8 13,7
avg. 2213 216,7 45 129.4 121,6 394 353 45,0 454 7.5 14,4
sep. 220,5 219,9 0,6 128,1 1244 394 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2
G32 Blago G33 Storitve
(v milijardah EUR; desezonirano; 3 meseéno drse¢e povprecje) (v milijardah EUR; desezonirano; 3 mese¢no premicno povprecje)
m— izv0Z (prejemki) m— izvoz (prejemki)
= = = = uvoz (izdatki) ===« uvoz (izdatki)
140 140 40 40
35
30
25
O 7T 1 00 W T T T 71— 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakeij

3. DohodKkovni ra¢un

(transakcije)
Dohodki od dela Dohodki od kapitala
Skupaj Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Ostale nalozbe
Lastniski kapital Dolzniski kapital Lastnigki kapital Dolzniski kapital
Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,3 7,6 2759 2934 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 447,9 151,4 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 1374 150,9
2006 1T 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 45 4,0 13,7 42,6 244 23,1 33,0 36,7
il 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 23,4 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
v 42 2,6 1234 117,8 42,5 26,2 5.2 5,0 8,2 19,1 27,9 234 39,6 44,1
2007 1 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 22,5 5,1 49 9,6 18,2 27,8 254 41,6 448
I 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 49 16,0 52,8 28,6 28,1 454 47,1

4. Neposredne nalozbe
(neto transakcije)

Rezidentov euroobmodcja v tujino Nerezidentov v euroobmocje
Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila Skupaj | Lastniski kapital in reinvestirani Ostali kapital (ve¢inoma posojila
dobicki znotraj podjetja) dobicki znotraj podjetja)
Skupaj| MFIrazen| Institucije,| Skupaj| MEFIrazen |Institucije, Skupaj| MFIrazen | Institucije,| Skupaj| MFIrazen| Institucije,
Eurosistema ki niso Eurosistema ki niso Eurosistema ki niso Eurosistema ki niso
MFI MFI MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -163,1 -171,1 214 -149,7 8,0 0,1 7.9 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 23554 -296,6 -12,1 -284,5  -588 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006 -334,3 -265,2 -354 -229.8  -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 49 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 IIT <772 -67,9 -10,7 -57.2 9.3 0,9 -10,2 358 31,0 1,7 29,2 48 -0,7 5,5
v -74,0 -50,9 -159 2351 23,1 -0,6 -22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 49 -0,1 49
2007 I -92,0 -59,6 -4,7 -549  -324 2,1 -34,5 774 48,3 0,9 474 29,1 -0,8 29,9
I -109,4 -83,5 -6,1 774 <259 -1,5 -24,5 40,3 424 -1,0 43,5 22,1 0,7 2,9
11 -71,9 -48,2 -14,6 2336 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4
2006 sep. -54,3 -45,0 -54 -39,7 9,3 0,3 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7,8 -0,2 8,0
okt. 2233 -14,5 -5,9 -8,6 -8,8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 5.4 1,5 3.8
nov. -13,3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
dec. -374 -20,0 -8,0 -120  -174 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007 jan. 25,7 -24,1 -2,3 -21,8 -1,6 2,3 -39 11,9 5.8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
feb. -36,7 -15.4 5,6 21,0 213 -0,3 21,0 33,5 25,7 42 21,5 7.8 0,2 7,5
mar. -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 -9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
apr. =253 -16,9 -1,6 15,4 -8,4 -0,4 -7,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 44 0,4 4,0
maj -41,3 -37,1 -3,4 -33,7 -42 0,1 -43 17,1 234 0,1 233 -6,3 0,4 -6,7
jun. -42,8 -29.4 -1,1 2283 -134 -1,2 -12,2 53 5,5 -0,5 5.9 -0,2 0,0 -0,1
jul. -12,9 -8,6 -0,7 -7,9 -43 0,0 -43 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9
avg. -26,1 -19,3 -32 -16,1 -6,8 0,7 -7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
sep. -38,9 -20,3 -10,8 9,6 -185 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9

Vir: ECB.
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
7 nerezidenti

7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

5. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika

Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolznice Instrumenti denarnega trga
Terjatve Obvez- Terjatve Obvez- Terjatve Obvez-
Eurosistem | MFIrazen| Institucije, ki niso LIcE Eurosistem| MFIrazen| Institucije, ki niso LR Eurosistem MFl razen| Institucije, ki niso LIcE
Eurosistema MFI Eurosistema MFI Eurosistema MFI

Sirse Sirse Sirse

opredeljena opredeljena opredeljena

drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 224 -84,1 =37 1297 0,4 -81,9  -98.8 2,1 2708 0,0 43,1 -148 0,1 16,2
2005 -0,1 -142  -119,9 -3,5 2630 -0,7 -116,5 -143.2 -0,8  237.1 0,1 -14,5 -2,9 0,1 533
2006 0,0 -18,1 -138,2 -6,2 3092 -2,6 -169,1 -137.8 -1,1  500,1 -8,0 -48,6  -12,6 0,1 2,1
2006 III 0,0 08 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 =523 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -24,9 -0,8 3,1 39
v 0,0 -146  -178 -1,8 83,9 =29 -39,6  -46,7 -0,8 1861 -1,4 -18,5 -4,1 4,0 7,5
2007 1 0,0 -19,0 1,4 -0.8 1135 -0,7 -504  -42,6 -1,2 0 1418 0,7 2233 -134 -5,5 21,9
I 0,0 -4.9 -5,3 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 =509 -0,5 1109 -0,1 -13,4 -9,2 -4,5 36,9
111 0,0 4,0 5,7 - 453 -0,5 -245  -264 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006 sep. 0,0 -1,4 <79 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 5.8
okt. 0,0 -5,7 -53 - 243 -1,8 -152 21,1 - 58,0 -0,3 -5.8 -6,2 - 14,2
nov. 0,0 -0,7  -10,2 - 27,9 -0,5 2256 -114 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
dec. 0,0 -8,2 -2,2 - 31,7 -0,6 1,1 -142 - 58,4 -0,8 3,1 -2,2 - =357
2007 jan. 0,0 -38 1.4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9.9 - 34,4 0,5 -7.8 <79 - 17,8
feb. 0,0 -19,0  -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 9,2 - 39,8 0,1 -5,2 -2,2 - 9,0
mar. 0,0 38 10,5 - 27,1 -0,6 =22 -235 - 67,6 0,2 -10,4 -33 - -5,0
apr. 0,0 1,5 -135 - -7 0,0 -242 -9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
maj 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0  -233 - 36,4 0,0 -6,5 =37 - 17,7
jun. 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 -134  -185 - 39,4 -0,1 43 -6,9 - -0,3
jul. 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 =233 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 42 - 0,9
avg. 0,0 9,5 -2.3 - 2210 0,0 -0,6  -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
sep. 0,0 -3.8 8,5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 7,5 -0,1 14,3 -2,3 - 10,8

6. Ostale naloZbe po sektorju

Skupaj Eurosistem Sirse opredeljena drzava MFI (razen Eurosistema) Drugi sektorji
Skupaj Dolgoro¢ne Kratkoro¢ne
Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve | Obvez- | Terjatve Obvez-
nosti nosti nosti nosti nosti nosti nosti
Gotovina Gotovina
in vloge in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7 284,5 0,4 7.8 -1,6 -2,0 -38 -260,1 2457 6,2 -17,0 -266,3 262,7 -49.3 9,1 34,8
2005 -566,8 656,9 -0,9 6,7 4,6 2,4 2,2 -395,2 4833 -97,0 55,1 -298,2 428,1 -1753 -39 169,2
2006 -721,5 698,3 -2,9 18,5 1,8 -3,1 1,4 -524,1 495,7 -134,2 82,6 -389,9 413,1  -196,2 -26,4 182,6
2006 III -139,9 192,1 0,5 49 12,0 8,5 6,3 -119,8 160,7 -32,8 21,3 -87,0 139,4 -32,6 6,8 20,2
v -268,6 167,2 -1,1 47 -55 -32 -32 -210,8 98,9 73,0 26,6 -137,7 72,2 -51,3 59 66,8
2007 1 -373,0 280,5 -53 5.4 72 52 1,6 -290,4 266,7 76,5 29,7 -213,9 237,0 -84,6 -39,2 6,9
I -191,1 232,1 -35 109 -17,5 -17,4 -0,2 -131,7 178,7 -39.3 46,1 -92.4 132,7 -38,4 39 42,7
il -229,0 303,9 -1,6 -1,3 18,2 14,1 32 -81,9 134,1 -61,7 10,5 -20,1 123,7  -163,7 21,7 167,8
2006 sep. -92,9 108,8 0,5 2,6 43 1,4 48 -79,4 79,4 -15,2 6,1 -64,3 73,3 -18,2 1,2 22,1
okt. -105,3 80,1 -0,5 -1,1 24 4,1 2,1 78,4 63,8 -41,9 5,0 -36,5 58,8 -24,0 -3,0 19,5
nov. -142,8 91,8 0,5 32 -3.8 -43 1,6 -106,5 71,6 -10,6 27,3 -95,9 44,2 -33,0 -8,3 15,5
dec. -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 5,2 -2,6 -25,9 -36,5 -20,6 -5,7 -53 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007 jan. -140,9 161,9 -1,4 38 45 1,3 -5,0 -100,6 154,6 -31,9 10,3 -68,7 1442 -43.4 -33,4 8.4
feb. -117,9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 48 -90,0 81,5 -79 8,6 -82,1 72,9 =245 -7,6 22,8
mar. -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 24 1,7 -99,8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1,8 24,4
apr. -136,5 1934 0,6 2,9 0,5 22,9 0,5 -127,0 165,9 -9.9 12,3 -117,1 153,7 -10,6 -39 24,0
maj -51,9 77,2 2,5 -0,8 -5,8 -6,1 -0,3 27,1 76,2 -6,0 24,8 21,1 514 -16,5 2,2 2,1
jun. -2,6 -38,4 -1,5 88 -12,1 -8,4 -0,4 22,3 -63,3 -23.4 9,0 45,7 -712,4 -113 5,6 16,6
jul. -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9 -38,0 48,4 -13,7 12,1 =243 36,3 13,3 55 22,7
avg. -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 4,0 -10,9 56,9 =233 0,5 12,3 56,3 -13,2 -5,0 20,6
sep. -196,7 181,1 0,5 1,2 -0,4 -0,8 1,1 -32,9 28,9 =247 2,2 -8,2 31,1 -163.8 222 150,0

Vir: ECB.
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7.1 Plaéilna bilanca

(v milijardah EUR; transakcije)

7. Ostale nalozbe po instrumentih

Eurosistem Sir3e opredeljena driava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vlioge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
in vloge in vioge Skupaj Posojila Gotovina
in vloge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1.3 0,0 3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,7 0,0 0,0 5.8 82 2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 22,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006 II 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
I 0,5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 3,5 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
v -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 =32 -0,5 0,0 3.2 0,0
2007 I =53 0,0 53 0,1 0,0 7.4 22 5.2 -0,2 0,0 1,7 -0,1
I 3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 0,1
MFI razen Eurosistema Drugi sektorji
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina imetja gotovina | obveznosti krediti - = - imetja krediti obveznosti
in vloge in vloge Skupaj Posojila G_otovlna
in vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242.8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 9,1 -4,1 9,5 23,8 1,6
2005 -392,1 -3,1 481,7 1,6 -9,0 -149,4 -1454 -39 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006 -520,0 -4,1 492,5 32 =54 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006 II -58,0 0,5 14,1 -5,6 33 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -43
I -118,8 -1,0 158,5 23 2,9 -30,9 -37,6 6,8 -4,7 29 12,7 4,6
v 2211,1 0,4 98,2 0,6 -2,0 -48,9 -54,8 5,9 -0,4 32 60,9 2,8
2007 I -282,1 -8,3 264,7 1,9 2,2 -74,3 -35,0 -39,2 -8,1 2,1 3,6 54
I -127,1 -4,6 171,7 1,1 22,7 -29,6 -33,5 39 -6,1 5,0 37,1 0,5
8. Rezerve
Skupaj| Monetarno Posebne Rezervna Devize Druge
zlato pravice imetja pri = — - — - terjatve
Erpanja MDS Skupaj Gotovina in vloge Vrednostni papirji Izved?m
finan¢ni
instrumenti
Pri monetarnih | Pribankah| Lastniski| Obveznice | Instrumenti
oblasteh in pri banki kapital in| denarnega
za mednarodne zadolznice trga
poravnave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5,7 0,2 72 0,0 -4.8 32 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 5.2 -10,2 6,1 2,7 0,0 -19.4 5,7 0,0 0,0
2006 II -1,6 1.4 0,0 -0,5 22,5 0,9 3,0 0,0 <72 0,7 0,0 0,0
111 232 0,9 -0,3 0,8 4,5 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
v 2.4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 I -1,6 0,4 0,0 0,8 22,9 1,4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
I -42 0,7 -0,1 -0,5 -42 -0,8 -0,3 -0,1 22,3 -0,7 0,0 0,0
Vir: ECB
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7.2 Denarni prikaz plaéilne bilance"

(v milijardah EUR; transakcije)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

Balansiranje postavk placilne bil (tr keije izven agregata M3) Zaznamek
transakcije
Saldo Neposredne nalozbe Portfeljske nalozbe Druge nalozbe Izvedeni| Napakein| SeStevek| izven agregata
tekoCega in finanéni | izpustitve|  stolpcev M3
kapitalskega| Rezidentov | Nerezidentov| — Terjatve Obveznosti Terjatve| Obveznosti | instrumenti 1do 10
racuna | euroobmodja A

v tujino | euroobmogje | Institucije, Lastniski|  Dolzniski| Institucije, ki| Institucije,

(ki niso ki niso kapital” | instrumenti¥ niso MFI ki niso

MFT) MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 80,3 -141,8 95,5 -197.3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 21,5 -343,2 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298,8 197,8 -288,1 2483 446,4 -194,2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 111 =32 -67.4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 =374 2,1 2,1
v 21,6 -57,4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 2,7 21,2 169,6 176,0
2007 1 4.8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -77.4 8.4 -16,4 -9.5 89,7 101,9
11 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -24.4 -0,1 -8,2
il 11,9 -63,2 47,5 -5,8 354 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006 sep. 1,1 -49,3 27,2 -14,1 4.6 61,4 -13,8 26,8 10,4 -37,0 17,2 17,2
okt. 1,1 -17,5 7.5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 2,8 21,9 25,8
nov. 2,3 -11,0 1,3 -17.2 32,5 78,6 -36,8 17,0 2,9 8.3 72,0 69,2
dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007 jan. -1.4 25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -42 -41,2 =258 -22,9
feb. 2.4 -42,0 333 22,0 41,1 443 2243 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
mar. 8,7 21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 22,6 -43 31,2 67,5 84,3
apr. -3,0 2233 17,5 21,1 -143 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37.8 -37,7 -40,1
maj -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 22,4 1,8 -0,8 7.8 -13,5 -15,1
jun. 13,9 -40,5 5.4 24,1 64,1 43,6 2234 16,1 9,7 5,6 51,1 47,0
jul. 5,7 -12,2 13,2 -1,7 352 11,4 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,6 5.8
avg. 1,7 -23,7 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 51,4
sep. 4,5 2273 15,1 1,6 11,3 1.4 -164,2 151,1 -9.4 -0,8 -16,7 214

skupne 12 mesecne transakcije

2007 sep. 394 -311,9 186,9 -194,2 258,6 466,7 -335,6 2854 -65,2 -131,8 198.4 202,7

G34 Glavne transakcije plaéilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji aktivi MFI"

(v milijardah EUR; skupne 12 mesecne transakcije)

neto tuja aktiva MFI

saldo tekocega in kapitalskega racuna

neposredne in portfeljske nalozbe z lastniskim kapitalom v tujini s strani institucij, ki niso MFI
obveznosti portfeljskih nalozb v obliki dolZznigkih instrumentov?
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Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodcja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
2) IzkljuCuje delnice/enote skladov na denarnem trgu.

3) Izkljucuje dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do 2 let, ki jih izdajo MFI euroobmocja.

ECB
Mesecni bilten
december 2007



1.3 Geografska razclenitev placilne bilance in stanje mednarodnih nalozb

(v milijardah EUR)

1. Pladilna bilanca: tekodi in kapitalski ra¢uni
(skupne transakcije)

Skupaj EU 27 (izven euroobmotja) Kanada| Japonska Svica ZDA ;2:&:
Skupaj Danska Svedska| Zdruzeno Ostale EU
kraljestvo institucije
2006 11T do 2007 IT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prejemki
Teko¢i raun 2.488,7 947,2 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 159,2 398,3 894,9
Blago 1.452,6 5283 33,0 53,2 229,7 2122 0,1 17,9 34,8 82,8 197,9 591,0
Storitve 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 58 6,6 10,5 43,0 79,6 1452
Dohodki 501,7 193,7 9,5 14,4 1382 25,3 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9 149,1
od ¢esar: dohodek iz financnih nalozb 485,6 188,3 9,4 143 136,5 25,1 3,1 79 10,4 21,1 111,4 146,4
Tekodi trensferji 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 58 7,9 9,5
Kapitalski raun 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Tzdatki
Teko¢i racun 2.480,0 818,6 41,3 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2 1.029,1
Blago 1.400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165,8 0,0 12,0 54,7 71,9 134,2 713,8
Storitve 405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 59 7,6 31,8 86,2 142,5
Dohodki 508,0 169,9 54 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 1248
od Cesar: dohodek iz finanénih nalozb 498,0 164,1 53 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 452 131,9 1223
Teko¢i trensferji 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3.8 89,2 1.8 0,4 54 7,0 479
Kapitalski racun 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7,9
Neto
Teko¢i racun 8,7 128,5 10,8 44 91,8 58,2 -36,6 7,0 -35,1 43 38,1 -134,2
Blago 52,4 114,7 5,0 42 59,0 46,5 0,1 5,9 -19,9 10,9 63,7 -122,8
Storitve 40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Dohodki -6,2 23,8 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 243
od Cesar: dohodek iz finanénih nalozb -12,4 24,2 4,1 -1,8 7,7 19,1 -49 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 242
Teko¢i trensferji -77,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -38,4
Kapitalski ra¢un 14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -42
2. Placilna bilanca: neposredne nalozbe
(skupne transakcije)
Skupaj Kanada | Japonska| Svica ZDA| Finan¢na sodis¢a| Druge
Pl EU 27 (izven euroobmocja) P v drzavah z ugod- driage
Skupaj Danska| Svedska| Zdruzeno Ostale EU nim deviznim
kraljestvo institucije sistemom
2006 I1I do 2007 11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Neposredne investicije -177,6 -34,8 4.4 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 -25,5 7,4 -23,9 -84,1
V tujini -352,6 -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 =253 =57 315 -66,7 -34.4 -80,5
Lastniski/reinvestirani dobicki -261,9 -82,9 -1,6 -3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 45 -19.2 -54,3 21,3 -61,9
Drugi kapital -90,7 -25,7 0,5 23,1 =232 0,2 0,0 -7,5 -2 -123 -12,3 -13,2 -18,6
V euroobmodju 175,0 73,7 55 6,8 56,8 45 0,1 7,0 7,2 6,0 74,1 10,5 -3,6
Lastniski/reinvestirani dobicki 1384 58,4 7,0 4,5 449 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 29 5.4
Drugi kapital 36,6 15,3 -1,5 2,3 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1.4 10,0 7,6 -9,0

Vir: ECB.

ECB
Mesecni bilten
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7.3 Geografska razclenitev placilne bilance in stanje mednarodnih nalozb

(v milijardah EUR)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije

in stanja

z nerezidenti

3. Placilna bilanca: portfeljske nalozbe po instrumentih

(skupne transakcije)

Skupaj EU 27 (izven euroobmotja) Kanada | Japonska Svica ZDA l::)l:lz::éc;l: ;ﬁ:;:%:
Skupaj Danska| Svedska| Zdruzeno Ostale EU drzavah z ugod-
kraljestvo institucije nim deviznim
sistemom
2006 111 do 2007 IT 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfeljske nalozbe -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 =53 7,1 -1,0 -229.9 -98,1 -66,5
Kapital -92,1 -10,2 -32 2,4 232 -1,1 -0,1 2,7 24 -82  -38,6 -38,0 2,6
Dolzniski instrumenti -480,6 -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4.8 -8,0 9,5 28 -1914 -60,1 -69,1
Obveznice in zadolZnice -372,1 -122,7 -11,8 -15.4 -86,8 -4,5 -42 -6,9 -4,5 -1,6  -146,0 -33,8 -56,6
Instrumenti denarnega trga -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 -3,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45.4 -26,3 -12,6
4. Placilna bilanca: ostale naloZbe po sektorju
(skupne transakcije)
Skupaj Kanada | Japonska| Svica| ZDA|Finan¢na sredi¢a| Mednarodne| Druge
P EU 27 (izven euroobmotja) " v drzavah z ugod- | organizacije dria%e
Skupaj| Danska| Svedska | Zdruzeno Ostale EU nim deviznim
kraljestvo indtitucije sistemom
2006 I11 do 2007 1T 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Druge naloZzbe -100,7 -194.,8 -16,0 5.4 -183,1 15,4 14,3 -0,4 450 168 50,3 -0,2 82 255
Terjatve -972,6 -653,2 -17,5 -3,0 -589,0 -40,8 -2,8 -1,0 16,6 -529 -1414 -50,0 -8,0 -829
Sektor drzava -3,7 -9,9 -1,5 0,8 -9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7,5
MFI -762,1 -500,5 -13,7 -5.4 -442,2 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9 -109,5 -37,8 -7,1 -68,0
Drugi sektorji -206,9 -142,7 23 1,6 -137,6 -2,0 2,4 -3,6 79 20 -32,0 -12,2 0,1 -224
Obveznosti 872,0 4584 1,5 84 405,8 25,5 17,1 0,6 284 69,6 1917 49,7 162 574
Sektor drzava 4,5 45 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 22,2
MFI 730,9 376,4 1,4 5,7 341,9 224 5,1 -1,6 26,9 538 1388 45,6 134 715
Drugi sektorji 136,6 774 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 22 1,8 162 528 4,0 0,0 -179
5. Stanje mednarodnih nalozb
(stanja ob koncu obdobja)
Skupaj Kanada | Japonska | Svica| ZDA| Finan¢na sredi§¢a| Mednarodne| Druge
P EU 27 (izven euroobmotja) ’ vdrzavahz| organizacije dria%e
Skupaj| Danska| Svedska| Zdruzeno| Ostale EU ugodnim deviznim
kraljestvo institucije sistemom
2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Neposredne nalozbe 417,1 473 27,2 -21,0 -218,6  199,8 -0,3 37,3 -62 781 245 -5,6 -02 3854
V tujini 3.075,9 1.147,6 35,1 83,4 803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 5328
Lastniski/reinvestirani dobicki | 2.510,5  934,2 32,0 58,1 6445 199,5 0,0 71,0 63,5 250,1 4531 306,8 0,0 4317
Drug kapital 5654 2134 3,1 253 1593 257 0,0 19,2 47 499 1549 22,2 0,0 101,1
V euroobmocju 2.658,8 1.194,9 42,3 1044 1.022,5 254 0,3 52,8 744 221,8 6325 334,7 03 1474
Lastniski/reinvestirani dobicki | 2.039,8  958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 1639 4770 208,9 0,0 1234
Drug kapital 619,0  236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 13,7 579 1555 1258 0,3 24,0
Portfeljske nalozbe 44413 13752 65,5 1408  1.002,5 979 68,6 84,5 262,7 141,1 1.452,6 527,7 32,1 5653
Kapital 2.012,0 487,1 12,3 58,0 3930 23,6 0,1 22,6 181,0 128,66 670,9 216,5 14 3039
Dolzniski instrumenti 24293  888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 7817 311,2 30,7 2614
Obveznice in zadolZznice 2.051,5 7309 48,4 70,9 4712 723 68,2 59,7 62,2 84 657,6 2719 29,7 231,1
Instrumenti denarnega trga 3778 1572 48 11,9 1383 2,0 0,2 22 19,6 40 1241 394 1,0 303
Druge nalozbe -200,0 1039 86,3 13,3 121,7 313 -148,7 -1,4 -37,5 493 -5.4 22128 -20,0 22,6
Terjatve 4.392,0 2.306,6 111,2 69,0 1.986,6 1304 9.4 19,4 73,6 263,1 5859 4383 457 6594
Sektor drzava 117,1 252 2,1 0,1 14,2 1,5 74 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 48,6
MFI 2.947,1 1.730,6 95,5 47,7 14895 972 0,6 11,0 38,8 1623 3440 2744 6,6 3795
Drugi sektorji 1.327,9 5509 13,6 21,2 4829 317 1.4 84 34,7 100,7 2388 162,5 0,6 2314
Obveznosti 4.592,0 2.202,8 25,0 557 18649 99,1 158,1 20,8 1112 3124 5914 651,1 65,6  636,8
Sektor drzava 47,8 24,1 0,0 0,3 24 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFI 3.567,5 1.662,0 19,4 350 14335 771 97,0 13,9 60,2 2524 4162 580,4 60,4  522,0
Drugi sektorji 976,8  516,7 5,5 20,4 4290 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 101,0
Vir: ECB.
ECB
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7.4 Stanje mednarodnih nalozib (mednarodne rezerve vkljucene)

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobja)

1. Povzetek stanja mednarodnih nalozb

Skupaj Skupaj| Neposredne nalozbe| Portfeljske nalozbe Izvedeni finan¢ni Ostale nalozbe Rezerve
kot % BDP instrumenti
1 2 3 4 5 6 7
Neto stanje mednarodnih nalozb
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -2323 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1.044,7 -37.3 -165,8 281,0
2005 -837,7 -10,4 361,8 -1.2339 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1.024,4 -12,1 417,1 -1.523,9 -43,5 -200,0 3258
2007 1 -1.033,5 -12,1 407,6 -1.566,2 -23,9 -182,6 3315
11 -1.173,7 -13,6 494,9 -1.701,8 -19,9 -272,2 3253
Imetja
2003 7.989,5 106,7 2.169,3 2.655,4 152,1 2.706,1 306,7
2004 8.799,2 113,0 2.321,2 3.036,5 157,9 3.002,7 281,0
2005 10.998,0 136,5 2.809,4 3.876,6 2229 3.769,1 320,1
2006 12.518,5 148,4 3.075,9 4.441,3 2834 4.392,0 325,8
2007 1 13.115,6 1534 3.142,4 4.597,6 3282 47158 3315
11 13.654,9 157,9 3.254,7 4.817,5 384,3 4.873,1 3253
Obveznosti
2003 8.780,2 117,3 2.084,2 3.585,9 171,9 2.938,3 -
2004 9.687,9 124,4 2.243,0 4.081,3 195,1 3.168,5 -
2005 11.835,7 146,9 2.447.6 5.110,5 269,0 4.008,6 -
2006 13.542,9 160,5 2.658,8 5.965,2 326,9 4.592,0 -
2007 1 14.149,0 165,5 2.734,8 6.163,7 352,1 4.898,4 -
I 14.828,6 171,5 2.759,9 6.519,3 404,2 5.1453 -
2. Neposredne nalozbe
Rezidentov euroobmocja v tujino Nerezidentov v euroobmocdje
Lastnigki kapital in Ostali kapital Lastniski kapital in Ostali kapital
reinvestirani dobicki (vecinoma posojila znotraj podjetja) reinvestirani dobicki (vecinoma posojila znotraj podjetja)
Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki Skupaj|  MFI razen | Institucije, ki
Eurosistema niso MFI Eurosistema niso MFI Eurosistema niso MFI Eurosistema niso MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 1.726,8 124,6 1.602,2 4425 2,1 440,4 1.510,1 46,2 1.463,9 574,1 32 5709
2004 1.893,0 149,1 1.743,8 4282 43 4239 1.669,7 51,9 1.617,7 5733 8,4 5649
2005 2.290,8 178,0 2.112,8 518,6 42 5144 1.841,2 55,2 1.786,0 606,5 84 598,0
2006 2.510,5 211,2 2.299,3 565.4 3,6 561,7 2.039,8 59,8 1.980,1 619,0 7,8 611,1
2007 1 2.548,5 219,7 2.328,8 5939 43 589,7 2.063,0 55,8 2.007,2 671,8 10,1 661,6
I 2.632,1 228,5 2.403,7 622,6 5,8 616,8 2.101,0 57,3 2.043,7 6589 10,5 648,4
3. Portfeljske nalozbe po instrumentu in sektorju imetnika
Lastniski kapital Dolzniski instrumenti
Obveznice in zadolZnice Instrumenti denarnega trga
Terjatve Obvez- Terjatve Obvez- Terjatve Obvez-
- — nosti - — nosti - — nosti
Eurosistem| MFIrazen| Institucije, ki niso Eurosistem MFI razen| Institucije, ki niso Eurosistem MFIrazen| Institucije, ki niso
Eurosistema MFI Eurosistema MFI Eurosistema MFI
SirSe| Drugi SirSe| Drugi Sire| Drugi
opredeljena | sektorji opredeljena | sektorji opredeljena | sektorji
drzava drzava drzava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 1,7 53,5 11,5 1.023,9 1.571,4 9,3 460,2 8,0 8459 1.7744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73,8 16,3 1.157,5 1.766,2 8,1 541,8 9,7 940,3 2.089,1 0,9 231,4 0,4 543 2260
2005 3,0 99,5 27,2 1.5953 24344 8,6 692,5 11,6 1.122,9 2.371,1 0,8 262,1 0,4 52,8 3049
2006 2,8 119,4 37,0 1.852,8 2.932,5 10,8 818,7 13,4 1.208,6 2.738,8 8,7 301,8 0,3 67,0 2939
2007 I 2,8 138,4 37,9 1.881,9 3.063.8 10,9 859,2 14,6 1.240,9 2.790,4 8,0 3255 58 71,6 309,5
I 3,0 148,6 41,3 1.985,5 3.318,6 11,2 912,3 148 1.262,9 2.857,5 8,1 341,8 10,4 77,5  343,1

Vir: ECB.

ECB
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7.4 Stanje mednarodnih nalozb (mednarodne rezerve vkljucene)

(v milijardah EUR, razen ¢e ni navedeno drugace; stanja ob koncu obdobja)

STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja

z nerezidenti

4. Ostale nalozbe po instrumentih

Eurosistem Sirse opredeljena driava
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vioge vioge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
2003 5.2 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5,8 42,4 0,0 423 3,8
2004 47 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 83 42,6 0,0 423 3,5
2005 54 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006 84 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007 1 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
11 17,5 0,3 1158 0,3 13,7 67,1 39,6 21,5 45,0 0,0 46,2 43
MFI (razen Eurosistema) Drugi sektorji
Terjatve Obveznosti Terjatve Obveznosti
Posojila/ Ostala Posojila/ Ostale Trgovski Posojila/gotovina in vloge Ostala Trgovski Posojila Ostale
gotovina in imetja | gotovinain | obveznosti krediti imetja krediti obveznosti
vioge vioge Skupaj Posojila | Gotovina in
vloge
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 1.734,6 38,5 2.241,9 31,3 164,9 550,0 221,7 3283 84,8 110,8 396,3 45,7
2004 1.950,8 45,4 24233 42,1 170,1 607,0 277,1 329,9 93,8 1153 4175 49,8
2005 2.458,5 56,2 3.045,8 52,3 1895 800,8 4552 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2.879,1 59,2 3.413,5 53,8 187,7 988,7 6135 3752 151,5 1445 7445 87,7
2007 1 3.141,4 70,1 3.657,9 57,3 196,6 1.031,5 588,3 4432 153,3 141,0 786,0 100,3
I 3.256,4 71,6 3.8154 62,7 198,7 1.043,1 6218 4214 159,6 147,1 843,6 109,8
5. Mednarodne rezerve
Rezerve Zaznamek:
Terjatve| Obveznosti
Skupaj|  Monetarno zlato Posebne| Rezervna Devizne rezerve Druge| Terjatve v| Predhodno
V[ V ungah (v| Pravice Imetja pri Skupaj| Gotovina in vloge Vrednostni papirji Tzvedeni | teHjatve [ tuji V?lun do doloésna
milijardah| milijonih)| CrPanja  MDS financni rezidentov) kratkorotna
EUR Pri Pri| Skupaj| Lastniski[Obveznice | Instrumenti | instrumenti Suroobmoia {neloltrrania
monetarnih | bankah kapital in| denarnega G vl
oblasteh in zadolznice trga
pri banki za
mednarodne
poravnave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosistem
2003 306,7 130,0 393,543 44 23,3 1490 10,0 304 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 3,9 18,6 133,0 125 255 947 0,5 56,6 37,6 04 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 1634 375861 43 10,6 141,7 12,6 214 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 3258 176,3 365213 4,6 52 1397 63 225 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 21,5
2007 1 3315 180,4 363,109 4,6 43 1422 49 276 1094 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
I 3253 172,8 358,768 4,7 43 1435 5,7 21,7 1101 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
2007 avg. | 3304 1752 357219 48 40 146,5 62 285 1115 - - - 0,2 0,0 28,5 -27,6
sep. | 3405 187,0 356,925 4,7 3,8 1449 75 215 1096 - - - 04 0,0 26,2 -26,8
okt. | 346,6 1944 355,749 4,6 3,7 1439 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 -26,4
od katerih pri ECB
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 50 222 0,0 14,9 7.3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 211 0,0 7.8 132 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 25 236 0,0 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 265 0,0 19,1 7.4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 T 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 299 1.4 33 252 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
I 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 307 1,2 30 265 0,0 20,7 5,8 0,0 0,0 32 -1,6
2007 avg. | 404 9,5 19,442 0,5 0,0 304 1,2 24 268 - - - 0,0 0,0 34 -1,0
sep. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 294 1,3 22 260 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 288 0,9 24 255 - - - 0,0 0,0 34 -0,8
Vir: ECB.

ECB
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1.5 Blagovna menjava

(desezonirano, razen ¢e ni navedeno drugace)

1. Vrednosti, obsegi in vrednosti enote po skupinah proizvodov

Skupaj (n.s.a.) Izvoz (f.0.b.) Uvoz (c.i.f.)
Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Izvoz Uvoz Blago za| Investicijsko | Potrosno Industrijski Blago za | Investicijsko Potrosno | Industrijski Nafta
vmesno blago blago proizvodi vmesno blago blago|  proizvodi
porabo porabo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vrednost (v milijardah EUR, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2003 23 0,5 1.059,0 500,9 221,7 299.8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9,4 1.146,0 5449 2472 3149 995,9 1.073,4 603,6 184,3 256,2 767,8 1289
2005 7.8 13,5 1.240,5 590,9 270,1 3350 1.070,0 1.225,7 704,8 208,1 276,5 842,9 186,2
2006 12,1 14,5 1.394,9 675,1 295,1 372,5 1.194,2 1.404,3 835,8 219,7 3074 952,8 2244
2006 I 17,1 234 337,0 161,4 73,2 91,2 2872 340,9 201,3 55,6 75,1 2283 54,9
I 10,2 16,1 3415 165,1 73,0 91,6 292.4 3493 207,4 56,0 76,3 236,1 57,3
111 8,8 11,3 349,6 170,8 72,5 92,7 299,8 3552 2138 53,9 76,9 240,3 59,9
v 12,8 8,6 366,8 1778 76,5 96,9 314,8 358,8 2133 54,2 79,1 248,1 52,2
2007 1 8,8 48 370,4 1778 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 254,4 473
11 8,7 2,8 369,6 178,0 78,3 98,4 316,1 359,3 217,1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007 mar. 6.4 0,2 1234 59,4 26,1 32,5 105,9 117,8 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
apr. 10,7 53 121,1 58,7 26,2 32,3 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
maj 6,1 0,6 122,3 58,7 26,0 32,7 104,0 119,0 72,3 16,8 26,0 81,9 17,6
jun. 9,3 2,8 126,2 60,6 26,2 334 107,8 121,0 73,0 17,2 26,7 84,4 17,9
jul. 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 333 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
avg. 11,3 43 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 124,4 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9
Indeksi obsega (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2003 1,0 3,6 108,5 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 1154 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 49 5,1 1238 120,3 129,6 123,6 124,3 114,3 107,6 1242 123,7 116,4 109,6
2006 83 6,8 134,5 131,9 139,0 133,3 135,1 122,1 115,4 131,0 132,9 127,3 109,5
2006 I 11,7 9,5 130,3 127,1 1374 131,0 130,3 118,4 111,5 129.9 129,2 1222 104,7
I 5,9 5.4 132,3 130,0 137,9 1308 133,1 121,2 113,8 133,5 133,0 127,1 107,5
i 5,8 5.4 134,8 132,9 137,4 132,8 1358 122,9 117,1 129,7 132,7 1278 116,8
1\% 10,1 7,0 140,5 137,4 143,3 138,6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007 I 7,1 5,8 141,0 1357 1458 138,3 141,7 126,3 118,5 130,6 1373 134,4 101,5
11 5,7 24 139,2 134,4 145,3 138,8 139,8 124,3 118,2 1252 135,5 131,1 106,0
2007 mar. 4,6 1,2 140,6 1359 144,7 138,3 141,2 123,6 115,9 123,0 137,0 132,7 97,2
apr. 7,9 5,7 137,3 133,5 145,9 137,1 138,8 124,3 118,2 1239 134,5 129.4 105,3
maj 3,0 1,4 138,2 133,0 144,6 137,9 137,9 124,1 118,8 1248 1343 130,1 106,9
jun. 6,1 0,5 142,2 136,7 145,5 141,4 142,7 124,4 117,6 126,8 137,7 133,6 105,7
jul. 10,3 7,5 140,4 136,2 142,2 140,2 141,9 1277 119,8 130,3 138,4 1359 112,6
avg. 9,0 49 146,0 140,1 150,2 142,7 146,9 129,0 120,4 130,5 1418 138,6 113,8
Indeksi vrednosti enote (2000 = 100, letne spremembe v odstotkih za stolpca 1 in 2)
2003 =32 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 974 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 79 100,2 100,2 96,8 103.,4 99,1 105,0 111,2 91,2 1015 98,3 137,6
2006 3,5 73 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 I 49 12,8 103,4 103,7 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105,6 101,6 170,6
I 4,0 10,1 103,3 103,7 98,3 106,9 101,2 113,0 123,8 91,5 104,2 101,0 173,5
I 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 1133 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
I\ 2,5 1,5 104,5 105,6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007 I 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 103,4 112,0 122,6 89,5 105,4 102,8 151,6
11 2,8 04 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 1134 124,8 88,4 105,9 102,9 161,4
2007 mar. 1,7 -1,0 105,4 107,1 100,4 107.,4 103,7 112,1 122,7 88,9 105,4 102,6 153,2
apr. 2,5 -0,4 105,8 107,7 100,2 1078 103,9 113,0 1239 88,5 106,4 102,9 159,1
maj 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
jun. 3,0 22 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
jul. 3,0 1,5 106,5 108,5 100,7 108,8 104,4 114,4 126,8 88,4 106,5 103,1 166,4
avg. 2,1 -0,6 106,0 108,3 100,1 107,7 104,0 113,4 1253 87,9 106,0 102,3 162,2

Viri: Izra¢uni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (indeksi obsega in desezonirani indeksi vrednosti enote).
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STATISTICNI PODATKI
EUROOBMOCJA

Transakcije
in stanja
z nerezidenti

1.5 Blagovna menjava

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

2. Geografska raz¢lenitev

Skupaj EU 27 (izven euroobmocja) Rusija Svica Turdija ZDA Azija Afrika| Latinska Druge
Amerika drzave
Danska| Svedska| Zdruzeno Ostale Kitajska | Japonska | Azija brez
kraljestvo Japonske
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Izvoz (f.o.b.)
2003 1.059,0 24,9 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 378 93,5
2004 1.146,0 25,8 42,1 204,3 138,7 359 66,6 319 172,6 40,4 333 151,6 64,5 40,6 97,5
2005 1.240,5 29,0 452 202,9 158.4 43,7 70,8 34,7 185,1 433 34,0 1664 73,3 46,9 106,7
2006 1.394,9 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 71,7 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 71,9 54,8 122,3
2006 II 341,5 7,9 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8.4 45,0 19,2 13,5 29,6
I 349,6 7,9 12,7 54,7 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,0 19,3 13,7 29,8
v 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007 T 370,4 83 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 21,4 14,9 32,9
I 369,6 8.4 13,9 56,0 554 16,7 20,0 9,9 48,5 14,9 8,9 49,0 21,4 15,4 314
I 381,9 . . . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 83 50,7 22,1 15,6 .
2007 apr. 121,1 2,8 45 18,5 18,2 54 6,6 33 16,5 4.8 2,9 16,2 7,1 53 9,2
maj 122,3 2,8 47 18,3 18,4 5,6 6,7 33 15,4 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 10,9
jun. 126,2 2,8 48 19,2 18,8 5,7 6,7 33 16,6 5,0 3,1 16,6 7.3 5,1 11,3
jul. 124,6 2,9 48 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 7.3 5.2 9,1
avg. 128,9 2,9 48 20,1 19,5 5,7 6,9 3,5 16,4 5,1 2,9 17,0 7.4 54 11,2
sep. 128.,4 . . . . 5,6 6,9 3,5 16,3 5,2 2,6 16,8 7,3 5,1 .
% delez od skupnega izvoza
2006 100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 39 2,5 13,3 5,6 3,9 8,8
Uvoz (c.i.f.)
2003 986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 474 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004 1.073,4 254 39,8 1444 116,8 56,6 533 232 1133 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005 1.225,7 26,3 422 152,4 129,4 76,2 58,0 25,5 119,9 117,9 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006 1.404,3 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 144.4 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006 II 3493 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 7,5 323 35,5 14,2 54,9 27,3 16,3 21,4
I 3552 7.2 12,1 41,4 39,5 24,1 16,1 7,5 32,8 35,9 14,3 54,8 28,1 16,8 24,7
v 358,8 7,1 12,6 40,8 41,6 22,2 15,9 7,6 33,5 39,5 14,3 54,1 27,9 17,4 24,4
2007 I 360,6 7,0 12,9 40,8 424 22,6 16,9 7,9 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 21,4
I 359,3 7,1 12,8 41,5 434 23,7 16,5 7,9 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 22,4
11 373,0 . . . . 23,6 17,2 8,1 32,9 44,6 14,4 53,6 27,6 18,7 .
2007 apr. 119,3 24 43 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 4,5 174 8.4 6,0 8.4
maj 119,0 22 43 13,5 14,3 7,8 5,1 2,6 10,9 13,1 4.8 17,7 89 6,1 7,7
jun. 121,0 2,4 42 14,1 15,0 7,9 5,6 2,7 10,6 13,7 48 17,9 9,6 6,2 6,2
jul. 124,1 2,5 42 14,4 14,7 8,2 5,7 2,7 10,9 14,8 47 18,4 9.4 6,1 7.5
avg. 124,4 2,4 44 14,5 15,2 7.8 5.8 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 7.4
sep. 124,5 . . . . 7,6 5,7 2,7 11,2 14,8 47 17,2 9,2 6,4 .
% delez od skupnega uvoza
2006 100,0 2,0 34 11,9 11,0 6,8 4.4 2,1 9,3 10,3 4,1 15,5 7,9 4,7 6,6
Saldo
2003 72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 54 56,5 -39,3 -20,8 -8,1 -9.4 2,1 20,6
2004 72,6 0.4 2,3 59,9 21,9 20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 -4,5 23,5
2005 14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24,9 -22,7 -6,8 23,0
2006 -9.4 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9.4 70,1 -90,4 =223 -32,7 -32,7 -11,5 29,4
2006 II -7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 32 2,5 17,4 -22,8 -5,8 -9,9 -8,2 -2.,8 82
I -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 -9,8 3,5 22 17,1 2222 -5,7 -8,7 -8,9 =32 5,1
v 8,0 1,1 0,5 13,9 10,7 -6,5 5,0 2,1 17,7 -24,8 -5,7 -5,1 -7,8 -32 10,0
2007 1 9.8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2.4 16,3 2278 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
I 10,3 1,3 1,1 14,5 11,9 -7,0 3,5 2,0 16,4 -24.9 -5.2 -4,0 -5,5 -2,9 9,0
11 8,9 . . . . -6,6 34 2,2 16,2 -29.3 -6,1 -2,9 -5,6 -3,1 .
2007 apr. 1,7 0,4 0,2 4,6 4,1 -2,6 0,9 0,7 5,9 -8,2 -1,6 -1,2 -1,4 -0,8 0,7
maj 34 0,6 0,4 48 4,1 222 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 32
jun. 5.2 0,4 0,5 5,1 3,8 22,3 1,0 0,6 59 -8,7 -1,6 -1,2 23 -1,1 5,1
jul. 0,5 0,4 0,6 5,0 44 2,5 1,1 0,6 54 -9,8 -1,9 -1,4 -2,0 -1,0 1,7
avg. 45 0,5 0,4 5,7 43 22,1 1,1 0,8 5,6 -9.,8 22,1 -1,1 -1,7 -0,9 3,8
sep. 3.9 . . . . 22,0 1,2 0,8 52 -9,6 2,1 -0,4 -1,9 -1,3 .

Viri: Izraduni Eurostata in ECB na podlagi podatkov Eurostata (saldo in stolpci 5,12 in 15).
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DEVIZNI TECA]I

Efektivni devizni te¢aj-24 Efektivni devizni te¢aj-44
Nominalni Realni Realni Realni BDP Realni Realni Nominalni Realni
CPI PPI deflator ULCM ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,5 102,9 102,3 99,8 101,7 110,0 103,4
2006 III 104,5 1054 103,7 103,0 101,2 102,7 111,2 104,5
v 104,6 1054 104,1 103,2 99,7 101,0 111,3 104,3
2007 1 105,5 106,1 104,5 104,0 99,8 102,2 112,0 104,8
I 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0
11 107,6 108,2 104,9 114,1 106,4
2006 nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2
dec. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 111,5 1043
feb. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6
mar. 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105.4
apr. 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3
maj 107,3 107,9 104,6 - - - 113,6 106,1
jun. 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6
jul. 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3
avg. 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0
sep. 108,2 108,8 105,5 - - - 114,7 107,0
okt. 109,4 110,0 106,4 - - - 115,7 107,9
nov. 111,0 111,6 107,8 - - - 117,6 109,6
% sprememba glede na predhodni mesec
2007 nov. 1,4 1,5 1,3 - - - 1,6 1,6
% sprememba glede na predhodno leto
2007 nov. 6,2 6,0 3.8 - - - 5.8 52

G35 Efektivni devizni tecaji

(mesec¢na povprecja; indeks 1999 1=100)

140

nominalni efektivni devizni tecaji-24
realni efektivni devizni tecaji-24, deflacionirani s CPI

G36 Dvostranski devizni tecaji
(mesec¢na povprecja; indeks 1999 1=100)

= USD/EUR
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Vir: ECB.
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1) Opredelitev skupin poslovnih partnerjev in druge informacije najdete v splosnih opombah.
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Devizni
tecaji

8.2 Dvostranski devizni tecaji

(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto evra)

Danska Svedska Britanski Ameriski Japonski Svicarski | Juznokorejski| Hongkonski| Singapurski| — Kanadski NorveSka|  Avstralski
krona krona funt dolar jen frank won dolar dolar dolar krona dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1.422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1.273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1.198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1.230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
I 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1.252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
111 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 1.274,31 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
2007 maj 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1.253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
jun. 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1.245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
jul. 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1.259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
avg. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1.273,37 10,6469 2,0744 1,4420 79735 1,6442
sep. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1.291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1.301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1.348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
% sprememba glede na predhodni mesec
2007 nov. 0,0 1,3 1,8 32 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 33 34
% sprememba glede na predhodno leto
2007 nov. 0,0 2,1 52 14,0 7.8 3,5 11,9 139 6,0 232 -3,5 -1,9
Ceska Estonska Ciprski| Latvijski lats Litvanski Madzarski Malteska Poljski Slovaska| Bolgarski| Nov romunski
krona krona funt litas forint lira zlot krona lev lev)
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40.510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2007 1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
I 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
I 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007 maj 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
jun. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
jul. 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
avg. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
sep. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
okt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
nov. 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
% sprememba glede na predhodni mesec
2007 nov. -2,2 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,4 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6
% sprememba glede na predhodno leto
2007 nov. -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4,4 <14 0,0 -0,6
Kitajski Hrvaska Islandska| Ind ijska Malezijski | Novozelandski Filipinski Ruski| JuZnoafriski Tajski Nova
juan? kuna? krona rupija? ringit? dolar peso? rubelj? rand bat?| tur$ka lira®
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11.127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1.777.052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12.072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11.512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2007 1 10,1688 7,3656 89,28 11.934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
I 10,3476 7,3494 85,82 12.082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
I 10,3834 7,3080 86,71 12.705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
2007 maj 10,3689 7,3258 85,12 11.927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
jun. 10,2415 73313 84,26 12.056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
jul. 10,3899 7,2947 83,16 12.441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
avg. 10,3162 7,3161 88,46 12.765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
sep. 10,4533 73134 88,59 12.927,37 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
okt. 10,6741 7,3284 86,30 12.945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
nov. 10,8957 7,3365 89,34 13.608,92 4,9279 1,9231 63,271 359174 9,8553 46,120 1,7498
% sprememba glede na predhodni mesec
2007 nov. 2,1 0,1 3,5 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 2,3 2,7 2.4
% sprememba glede na predhodno leto
2007 nov. 7.6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1,4 438 53 -2,0 -6,9

Vir: ECB.

1) Podatki za obdobje pred julijem 2005 se nana$ajo na romunski lev; 1 nov romunski lev je enakovreden 10.000 starim romunskim levom.
2) Za te valute ECB izradunava in objavlja devizne tecaje do eura od 1. aprila 2005. Prejsnji podatki so samo orientacijski.

3) Podatki za obdobje pred januarjem 2005 se nanasajo na tursko liro; 1 nova turska lira je enakovredna 1.000.000 turskih lir.
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GIBANJA IZVEN EUROOBMOC)A

9.1V drugih drzavah clanicah EU

(letne spremembe v odstotk

azen ¢e ni navedeno drugace)

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Bolgarija (Republika | Danska | Estonija Ciper Latvija Litva | MadZarska Malta Poljska | Romunija | Slovaska Svedska | Zdruzeno
Ceska kraljestvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 2,2 6,6 3.8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 1 53 1,7 1,9 5,1 1.4 7,6 4,4 8.8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
I 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 39 1,7 1.4 2,6
11 9,0 2,7 1,0 6,7 2,3 10,4 5,9 73 0.4 2.4 5,1 1.4 1.4 1,8
2007 jun. 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1.5 1,3 2.4
jul. 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 83 -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
avg. 9,3 2,6 0,9 6,1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1,8
sep. 11,0 2,8 1,2 7,5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 2,7 132 7,6 6.9 1,6 3,1 6.9 2.4 1,9 2,1
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave v % BDP
2004 2,3 -3,0 1,9 1.8 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 2,4 0,8 -3.4
2005 2,0 -3,5 4,6 1.9 -2,4 -0,4 -0,5 -78 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,4 -33
2006 32 -2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 9,2 -2,5 -3.8 -1,9 -3,7 2,5 -2,7
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave v % BDP
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 4,4 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 47,1 15,8 34,2 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Donos dolgoroénih drzavnih obveznic, izrazen v % na leto, povprecje obdobja
2007 maj 4,26 4,23 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
jun. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
jul. 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
avg. 4,79 4,48 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
sep. 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
okt. 4,59 4,50 4,39 - 4,60 5,06 4,72 6,61 4,92 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00
3 mesecna obrestna mera v % na leto, povprecje za obdobje
2007 maj 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
jun. 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 491 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
jul. 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,48 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
avg. 4,80 3,28 4,66 4,94 4,43 7,99 5,25 7,83 4,36 491 6,69 4,33 3,96 6,42
sep. 5,25 3,46 4,85 5,21 4,31 11,06 5,59 7,72 4,37 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 4,34 12,75 5,93 7,60 4,37 5,13 6,82 4,33 4,37 6,27
Realni BDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 39 10,6 7.9 4,1 3,1 3,6 42 6,6 33 1,8
2006 6,1 6,4 35 11,2 3.8 11,9 7,7 39 32 6,2 7,7 8,5 4,1 2,8
2007 1 6,2 6,2 2,9 10,1 4,0 11,2 7,6 2,6 35 6,7 6,0 83 32 3,1
)i 6,6 6,0 0,5 7,6 38 11,0 7,6 1,6 3,7 6,6 5,6 9,3 2,9 3,1
11 . . 1,7 . . 11,6 . . 5.8 5,7 9.4 2,6 32
Teko¢i in kapitalski radun kot % BDP
2005 -11,0 -1,5 4,5 9,3 -53 -11,2 -59 -6,0 -5,5 -1,3 -7,9 -8,5 6,9 -2,3
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -5,7 21,1 -9,6 -5.9 -3,7 -2,6 -10,5 ‘7,1 6,3 -3,2
2006 IV -25.3 -4,8 1,2 -14,1 =254 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -3.3 -10,0 -6,2 7,1 -3,8
2007 1 -27,3 2,1 -2,1 21,1 -132 244 -12,2 -5,0 -10,1 2,4 -16,9 1,0 9,4 -3,6
I -19.2 -4,8 2,8 -12,9 -2,9 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -4,2 -16,0 -6,.9 5,0 2,4
Strosek dela na enoto
2005 2.4 -0,7 0,9 2,6 1.4 15,2 59 3,1 0,3 0,3 43 0,0 39
2006 4,5 1,0 22 8,0 -0,2 14,0 8,5 . 0,5 . 1,7 0,4 2,5
2007 1 14,6 3,1 4.4 16,0 - - 4,6 - -0,3 - - 2,5 4,1 0,5
I 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 7,7 - -0,2 - - -0,4 3,7 2,5
11 . . 39 . - - . - . - - 0,3 2,8 .
Standardizirana stopnja nezaposlenosti kot % delovne sile (s.a.)

2005 10,1 79 4.8 79 52 8,9 82 72 73 17,7 7,1 16,3 7.4 4,8
2006 8,9 7,1 39 5,9 4,6 6,9 5,6 7.4 7,3 13,8 73 13,3 7,1 53
2007 1 7,7 5,8 4,0 49 4,0 6,4 4,7 7,3 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5 5.4
I 7,0 5,5 3,7 5,1 39 58 4,4 72 6,4 9,9 6,7 11,3 6,1 53
I 6,5 52 32 5,5 3.8 53 43 7,2 6,3 9,2 72 11,2 5,7 .
2007 jun. 6,8 5.4 3,7 52 3.8 5,6 42 7,2 6,4 9,6 6,8 11,3 58 52
jul. 6,7 53 33 5.4 39 55 4.4 72 6,3 9,5 7,1 11,2 5,6 52
avg. 6,5 52 33 5,5 3,8 53 42 73 6,3 9,2 72 11,2 5,8 52
sep. 6,3 5,1 32 5,6 3,7 52 42 7,2 6,3 8,9 73 11,2 59 .

okt. 6,2 5,0 2,9 5.4 3,8 5,0 43 73 6,2 8,8 73 11,2 5,8

Viri: Evropska komisija (Economic and Financial Affairs DG in Eurostat), nacionalni podatki, Reuters in izratuni ECB.
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Gibanja
izven
euroobmodja

9.2 V IDA in na Japonskem

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

1. Gospodarska in finan¢na gibanja

Indeks cen| Strosek dela| Realni BDP Indeks Stopnja Siroko| Obrestna mera Donos Menjalni Fiskalni| Bruto javni
zivljenjskih na enoto" industrijske | nezaposlenosti opredeljeni 3 mesec¢nih 10 letnih tecaj® | primanjkljaj dolg® v
potrebscin| (proizvodnja) proizvodnje kot odstotek denar? depozitov na drzavnih | nacionalne| (-)/presezek odstotkih
(proizvodnja) delovne sile medbanénem obveznic?, valute za v BDP
(s.a.) trgu®, izraZena izrazen v euro odstotkih
v odstotkih | odstotkih na leto BDP
na leto
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
ZDA
2003 23 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 55 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.4 48,9
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 4.4 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,8 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2006 III 33 -39 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,9 48,6
v 1,9 0,4 2,6 3,6 4,5 4,9 5,37 4,63 1,2887 -2,1 48,7
2007 1 2.4 0,9 L5 2,3 4,5 5.4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
1I 2,7 2,4 1.9 2,0 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
111 24 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738 . .
2007 jul. 2,4 - - 2.4 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
avg. 2,0 - - 1,6 4,6 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
sep. 2,8 - - 1,7 4,7 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
okt. 3,5 - - 2,4 4,7 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
nov. - - . 4,96 4,16 1,4684 - -
Japonska
2003 -0,2 -39 1.5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,9 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1.9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 27 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 III 0,6 -2,8 1.4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
v 03 -3,6 2,4 59 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 1 -0,1 -2,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
1I -0,1 15 2.4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89
111 -0,1 2,2 2,7 3.8 1,9 0,89 1,72 161,90
2007 jul. 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
avg. -0,2 - 4.4 3.8 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
sep. -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
okt. 0,3 - 4,7 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
nov. - 0,91 1,51 162,89 - -

G38 Indeks cen zivljenjskih potrebscin
(letne spremembe v odstotkih; mesecno)

G37 Realni bruto domaci proizvod

(letne spremembe v odstotkih; Cetrtletno)
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Viri: Nacionalni podatki (stolpci 1, 2 (ZDA), 3, 4, 5 (ZDA), 6, 9 in 10); OECD (stolpec 2 (Japonska)); Eurostat (stolpec 5 (Japonska) podatki iz tabele za euroobmocje); Reuters (stolpca 7 in 8);
izra¢uni ECB (stolpec 11).

1) Podatki za ZDA so desezonirani.

2) Povprecne vrednosti za obdobje; M3 za ZDA, M2 + blagajniski zapiski za Japonsko.

3) Za ve¢ informacij glej oddelka 4.6 in 4.7.

4) Za ve¢ informacij glej oddelek 8.2.

5) Bruto konsolidirani dolg irSe opredeljene drzave (konec obdobja).

6) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmodja. Nadaljnje informacije so v splosnih opombah.
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Vloge drzave in nerezidentov izven euroobmocja

Imetja vrednostnih papirjev, s katerimi razpolagajo MFI

Skupna sredstva investicijskih skladov

Skupaj stanja in bruto izdaje vrednostnih papirjev razen delnic, ki so jih
izdali rezidenti euroobmocja

Neto izdaje vrednostnih papirjev, razen delnic, sezonirane in desezonirane
Letna stopnja rasti dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju
izdajatelja v vseh valutah skupaj

Letna stopnja rasti kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev po sektorju
izdajatelja v vseh valutah skupaj

Letna stopnja rasti za delnice, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
Bruto izdaje delnic po sektorju izdajatelja

Nove vezane vloge z dogovorjeno ro¢nostjo

Nova posojila s spremenljivo obrestno mero in po zac¢etno fiksni obrestni
meri do 1 leta

Obrestne mere denarnega trga euroobmogja

3 mesec¢ne obrestne mere denarnega trga

Donosi drzavnih obveznic euroobmocja

Donosi 10 letnih drzavnih obveznic

Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225
Primanjkljaj, zadolzevanje in spremembe dolga

Maastrichtski dolg

Stanje tekoc¢ega racuna

Neto neposredne in portfeljske nalozbe

Blago

Storitve

Glavne transakcije placilne bilance, ki so razlog za spremembe v neto tuji
aktivi MFI

Efektivni devizni tecaji

Dvostranski devizni tecaji

Realni bruto domaci proizvod

Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in

Si2
s12
SI3
SI3
Si4
SI5
S16
SI17
S17
SI8
SI8
s19
$20
§24
§35

§37
§39

$39

§40
$41
§43
§43

§44
§44
§45
§45
§46
§59
§59
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$60
61
s61
§65

§72
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§75
§75
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TEHNICNE OPOMBE

OPOMBE V ZVEZI S PREGLEDOM EUROOBMOC)A
IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DENARNA GIBANJA

Povprecna stopnjarasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna kakor sledi:

2
0,51+ 1, +0,51
2) . —1 [x100
O’SIt—IZ + zlt—i—IZ +095 It—lS

i=1

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t (glej
tudi spodaj). Prav tako se za leto, ki se konéa z
mesecem t, povpre¢na stopnja rasti izrauna
kakor sledi:

11
051+ 1, +051,
b) = —1[x100
0,5 IHz + 21144 2 +0,5 It—24
i=1

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 2.1 D0 2.6
IZRACUN TRANSAKCI)

Mesecne transakcije se izracunajo na podlagi
mesecnih razlik v stanjih, prilagojenih za
prerazvrstive, druga prevrednotenja, nihanja
deviznega tecaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij.

Ce L, predstavlja stanje ob koncu meseca t, C"
reklasifikacijsko prilagoditev v mesecu t, EM
prilagoditev deviznega te€aja in VM druge
prilagoditve s prevrednotenji, so transakcije FM
v mesecu t definirane kot:

¢) FM=(L-L_)-CM-EM-VM

Podobno so &etrtletne transakcije FQza Cetrt-
letje, ki se konc¢a z mesecem t, definirane kot:

d) Fo=(L -L_)~C®-E%-V?

pri ¢emer je L _, neporavnan znesek ob koncu
mesecat—3 (konec predhodnega ¢etrtletja) in je,
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na primer, CQ reklasifikacijska prilagoditev v
Cetrtletju, ki se konc¢a z mesecem t.

Za tiste Cetrtletne ¢asovne vrste, za katere so
sedaj na voljo mese¢ni podatki (glej spodaj), se
lahko cetrtletne transakcije izpeljejo kot vsota
3 mesecnih transakcij v Cetrtletju.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA MESECNE CASOVNE
VRSTE

Stopnje rasti se lahko izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce sta FMin L, definirana kakor je navedeno
zgoraj, je indeks I razlike stanj v mesecu t
definiran kot:

e) L=l X(HLLJ
t-1

Osnova za indeks (nedesezonirane casovne
vrste) je trenutno doloCena kot december
2006 = 100. Casovne vrste indeksa razlike stanj
so na voljo na spletni strani ECB (www.ecb.int)
v podpoglavju ,,Money, banking and financial
markets” poglavja ,,Statistics”.

Letna stopnja rasti a za mesec t, tj. sprememba
v 12 predhodnih mesecih, ki se koncajo z
mesecem t, se lahko izracuna z uporabo ene od
naslednjih dveh formul:

) at={fi[b+ﬁﬁéf 4J—J}x100

i=0

g at=(I‘I —1)><100
t=12

Ce ni navedeno drugaée, se letne stopnje rasti
nanaSajo na konec navedenega obdobja.
Medletna stopnja rasti za leto 2002 se na primer
izracuna po g) tako, da indeks za december 2002
delimo z indeksom za december 2001.



Stopnje rasti za medletna obdobja se lahko
izpeljejo s spremembo formule g). Stopnja rasti
za medmeseéno stopnjo rasti a¥ se na primer
lahko izrac¢una kot:

h) aN:(% —1j><100
t—1

3 mesecno drsece povprecje za letno stopnjo
rasti M3 se dobi kot (a*a_ *a ,)/3, pri cemer je
a definiran pod f) ali g) zgora;.

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA CETRTLETNE
CASOVNE VRSTE

Ce sta FQin L, definirana kot zgoraj, je indeks
I, razlike stanj za Cetrtletje, ki se konca z
mesecem t, definiran kot:

FQ
i) T =T X 1+~
t t LI_S

Letna stopnja rasti a_za Stiri Cetrtletja, ki se
kon¢ajo z mesecem t, se lahko izra¢una po
formuli g).

DESEZONIRANJE DENARNIH STATISTIK
EUROOBMOCJA "

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
dekompoziciji z X-12-ARIMA.? Desezonira-
nje lahko vkljucuje prilagoditev na dan v tednu.
Pri nekaterih vrstah se uporablja posredni
pristop, to je, da je desezoniran agregat linearna
kombinacija desezoniranih podagregatov. To
Se posebej velja za M3, ki ga dobimo tako, da
agregiramo desezonirane casovne vrste za
M1, (M2-M1) in (M3-M2).

Desezoniranje se najprej uporabi na indeksu
razlike stanj. Ocene sezonskih faktorjev se
nato uporabijo na stanjih in prilagoditvah, ki so
posledica prerazvrstitev in prevrednotenj in
tako dobimo desezonirane transakcije. Sezon-
ski faktorji in faktorji za upoStevanje dneva v
tednu so revidirani letno ali po potrebi.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 3.1 D0 3.5
ENAKOST PORAB IN VIROV

V tabeli 3.1 so podatki prikazani v skladu s
temeljno racunovodsko enacbo. Kar zadeva
nefinancne transakcije, so celotne porabe enake
celotnim virom za vsako kategorijo transakcij.
Ta radunovodska enacba se prav tako odraza v
finanénem racunu, tj. za vsako skupino finan-
¢nih instrumentov so celotne transakcije s
finan¢nimi sredstvi enake celotnim transakci-
jam z obveznostmi. V racunu drugih sprememb
sredstevinv finan¢nihbilancah stanjaso celotna
finan¢na sredstva enaka celotnim obveznostim
za vsako skupino finan¢nih instrumentov razen
denarnega zlata in posebnih pravic ¢rpanja, ki
po opredelitvi niso obveznost nobenega sektorja.

IZRACUN IZRAVNALNIH POSTAVK

Izravnalne postavke na koncu vsakega racuna v
tabelah 3.1 in 3.2 se izraCunajo na naslednji
nacin:

Trgovinski sa Ido je enak uvoz minus izvoz
blaga in storitev glede na tujino euroobmocja.

Neto poslovni presezek in raznovrstni dohodek
je dolocen samo za rezidenéne sektorje in se
izra¢una kot bruto dodana vrednost (bruto
domadiproizvodvtrznih cenahzaeuroobmocdje)
minus sredstva za zaposlene (porabe) minus

1)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB (avgust 2000) in v poglavju ,,Statistics” na spletni
strani ECB (www.ecb.int), v podpoglavju ,,Money, banking and
financial markets”.

2) Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,,New Capabilities

and Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment
Program”, D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto in
B. C. Chen, 1998, Journal of Business and Economic Statistics,
16, 2, str.127-152 ali v ,X-12-ARIMA Reference Manual”,
Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Za notranje potrebe se uporablja tudi pristop, ki temelji na
modelu TRAMO-SEATS. Podrobnosti o TRAMO-SEATS so
na voljo v ,,Programs TRAMO and SEATS: Instructions for
the User”, V. Gomez in A. Maravall, 1996, Banco de Espaiia,
Working Paper No 9628, Madrid.

3)Temu sledi, da pri desezoniranih ¢asovnih vrstah stopnja
indeksa za bazno obdobje, tj. december 2001, ponavadi ni 100,
saj odraza sezonsko odvisnost navedenega meseca.
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drugi davki minus subvencije na proizvodnjo
(porabe) minus potroS$nja stalnega kapitala
(porabe).

Neto nacionalni dohodek je doloc¢en samo za
rezidencne sektorje in se izraCuna kot neto
poslovni presezek in raznovrstni dohodek plus
sredstva za zaposlene (viri) plus davki minus
subvencije na proizvodnjo (viri) plus neto
dohodek od lastnine (viri minus porabe).

Netorazpolozljividohodek je prav tako dolocen
samo za rezidencne sektorje in je enak neto
nacionalni dohodek plus neto teko¢i davki na
dohodek in premozenje (viri minus porabe)
plus neto socialni prispevki (viri minus porabe)
plus neto socialni prejemki razen socialnih
transferjev v naravi (viri minus porabe) plus
neto drugi teko¢i transferji (viri minus
porabe).

Neto varcevanje je doloCeno za rezidencne
sektorje in se izracuna kot neto razpolozljivi
dohodek plus neto popravek za spremembo
neto lastniskega kapitala gospodinjstev v
rezervacijah pokojninskih skladov (viri minus
porabe) minus izdatki za kon¢no potro$njo
(porabe). Za tujino se saldo tekocih transakcij s
tujino izracuna kot trgovinski saldo plus
celoten neto dohodek (viri minus porabe).

Neto posojanje/neto izposojanje se izraéuna iz
racuna kapitala kot neto varéevanje plus neto
kapitalski transferji (viri minus porabe) minus
bruto investicije (porabe) minus pridobitve
manj odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih
sredstev (porabe) plus potro$nja stalnega
kapitala (viri). IzraCuna se lahko tudi v
finanénem racunu kot celotne transakcije s
finan¢nimi sredstvi minus celotne transakcije
z obveznostmi (poznano tudi kot spremembe
neto financne vrednosti (premozenja) zaradi
transakcij). Pri sektorju gospodinjstev in
nefinan¢nih druzb prihaja med to izravnalno
postavko, izraCunano iz racuna kapitala, in to
izravnalno postavko, izracunano iz finan¢nega
racuna, do statisti¢éne napake.
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Spremembe neto vrednosti (premozenja) so
izraunane kot spremembe neto vrednosti
(premozenja) zaradi varCevanja in kapital-
skih transferjev plus druge spremembe neto
finan¢ne vrednosti (premozenja). Trenutno niso
vklju¢ene druge spremembe nefinanc¢nih
sredstev zaradi nerazpolozljivosti podatkov.

Neto finan¢na vrednost (premozenje) je
izraCunana kot celotna finan¢na sredstva minus
celotne obveznosti, medtem ko so spremembe
neto finan¢ne vrednosti (premozenja) enake
vsoti sprememb neto finanéne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij (posojanje/neto
izposojanje iz finan¢nega racuna) in drugih
sprememb neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja).

Nazadnje, spremembe neto finan¢ne vrednosti
(premozenja) zaradi transakcij se izracunajo
kot celotne transakcije s finan¢nimi sredstvi
minus celotne transakcije z obveznostmi, druge
spremembe neto finan¢ne vrednosti (premo-
zenja) pa kot celotne druge spremembe
finan¢nih sredstev minus celotne druge
spremembe obveznosti.

OPOMBE V ZVEZI Z ODDELKI 4.3 IN 4.4

IZRACUN STOPEN) RASTI ZA DOLZNISKE
VREDNOSTNE PAPIRJE IN DELNICE V BORZNI
KOTACI)I

Stopnje rasti se izracunajo na podlagi finan¢nih
transakcij in tako izkljuéujejo prerazvrstitve,
prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja in
katere koli druge spremembe, ki niso posledica
transakcij. Lahko se izracunajo na podlagi
transakcij ali na podlagi indeksa razlike stanj.
Ce NMpredstavlja transakcije (neto izdaje) v
mesecu t in L predstavlja nedospelo stanje ob
koncu meseca t, se indeks I razlike stanj v
mesecu t definira kot:

0 1t 1|
t-1



Kot osnova se dolo¢i, da je indeks decembra
2001 enak 100. Stopnja rasti a za mesec t, ki
ustreza spremembi v 12 predhodnih mesecih, ki
se kon¢ajo z mesecem t, se lahko ° 1z
uporabo ene od naslednjih dveh fornx1 (0

11 NM«
) a = [l+ t/ j—l}xloo
’ h_o[ XIL()_d_i

m) at =(It IF]Z —ljxlo()

Metoda, ki se uporabi za izracun stopenj rasti za
vrednostne papirje, razen delnic, je enaka tisti, ki
se uporablja za denarne agregate, s tem, da se
namesto ,,F” uporablja ,,N”. To je zato, da se
lahko razlikuje med razli¢nimi nacini pridobi-
vanja ,,neto izdaj” za statistiko izdaj vrednost-
nih papirjev in ,transakcij”, ki se uporabljajo za
denarne agregate.

Povprecna stopnjarasti za Cetrtletje, ki se konca
z mesecem t, se izracuna, kakor sledi:

2
0,5+ 1, +05I,
n) =
0,5 It—] )t zlt—i—] 2t 0551171 5

i=1

—1 (x100

kjer je I indeks razlike stanj v mesecu t. Prav
tako se za leto, ki se kona z mesecem t,
povprecna stopnja rasti izracuna, kakor sledi:

11
0,51+ 1, +051,,
) ‘ff
0’5 I1—12 + zll—i—lz +0’5 I1—24

i=1

—1|x100

Formula za izradun, uporabljena v 4.3, se
uporablja tudi v 4.4 in prav tako temelji na
formuli, uporabljeni za denarne agregate. 4.4
temeljinatrznih vrednostih in osnovazaizracun
so financne transakcije, ki izkljucujejo preraz-
vrstitve, prevrednotenja ali katere koli druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.

Nihanja menjalnega tec¢aja niso vkljucena, saj
so vse zajete delnice, ki kotirajo, denominirane
v eurih.

DESEZONIRANJE STATISTIKE 1ZDAJE VREDNOSTNIH
PAPIRJEVY

Uporabljen pristop temelji na multiplikativni
raz¢lenitvi z X-12-ARIMA. Desezoniranje za
skupne izdaje vrednostnih papirjev se izvaja
posredno z linearno kombinacijo raz¢lenitev po
sektorjih in zapadlosti.

Postopki desezoniranja se uporabijo na indeksu
teoreti¢nih delnic. Ocene sezonskih faktorjev
se nato uporabijo na stanjih, iz katerih so
izpeljane desezonirane neto izdaje. Sezonski
faktorji se revidirajo letno ali po potrebi.

Podobno, kakor je prikazano v formuli I) in m),
se lahko stopnja rasti za mesec t, ki ustreza
spremembam v 6 predhodnih mesecih, izracuna
z uporabo ene od naslednjih dveh formul:

5 M
D a, {H[HNI% j—l}doo
=0 t-1-i

— [l‘ —
9 a,—( » ljx100

OPOMBE V ZVEZI S TABELO 2 V ODDELKU 7.1

DESEZONIRANJE TEKOCEGA RACUNA PLACILNE
BILANCE

Ta pristop temelji na multiplikativni dekom-
poziciji z X-12-ARIMA (glej opombo 2 na
strani S74). Originalni podatki za blago in
storitve, dohodke in tekoce transferje so

4)Podrobne informacije so na voljo v publikaciji ,Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro
area”, ECB, avgust 2000 in v podpoglavju ,Money, banking
and financial markets” poglavja ,,Statistics” na spletni strani
ECB (www.ecb.int).
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predprilagojeni tako, da upoStevajo ucinke
delovnega dne. Za blago in storitve se
prilagoditev delovnih dni popravi na podlagi
nacionalnih drzavnih praznikov. Podatki o
kreditih za blago so predprilagojeni tudi za
veliko no¢. Desezoniranje se za te Casovne vrste
izvede na predprilagojenih casovnih vrstah.
Desezonirani agregat teko¢ega rac¢una je potem
linearna kombinacija desezoniranih podagre-
gatov euroobmocja za blago, storitve, prihodke
intekoce transferje. Sezonski faktorji in faktorji
za upoStevanje dneva v tednu so revidirani
polletno ali po potrebi.
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SPLOSNE OPOMBE

Celotno poglavje meseénega biltena ,,Statisticni
podatki euroobmodja” je osredotoeno na
statisticne podatke za euroobmocje v celoti.
Natanc¢nejsi in obs$irnej$i podatki z dodatnimi
opombami so na voljo v oddelku ,,Statistics” na
spletni strani ECB (http://sdw.ecb.europa.eu/).
Storitve, ki so na razpolago v pododdelku
»Statistics on-line”, vsebujejo pregledovalniski
vmesnik z moznostjo iskanja, naro¢nine na
razlicne podatkovne mnozice in moznost
neposrednega prenosa podatkov v obliki datotek
CSV (CommaSeparated Value). Nadaljnjepodatke
lahko dobite na naslovu: statistics@ecb.int.

Za statistiéne podatke, vklju¢ene v meseéni
bilten, je datum preseka ponavadi dan pred
prvim zasedanjem Sveta ECB v mesecu. Za to
izdajo je bil datum preseka 5. december 2007.

Ce ni drugade navedeno, se podatkovne vrste za
leto 2007 za celotno ¢asovno vrsto nanasajo na
Euro 13 (tj. euroobmoc¢je vkljuéno s Slovenijo).
Pri obrestnih merah, denarnih statistikah in
HICP (ter zaradi doslednosti tudi komponentah
in protipostavkah M3 in komponentah HICP) se
statisti¢ne vrste nanasajo na spreminjajoco se
sestavo euroobmodja. Kjer je ustrezno, je to v
tabelah navedeno v opombah. Ce v tak§nih
primerih obstajajo osnovni podatki, absolutne
spremembe in spremembe v odstotkih za leto
2001 in 2007, izracunane iz osnove v letu 2000
in 2006, uporabljajo vrsto, ki uposteva vpliv
vstopa Gr¢ije in Slovenije v euroobmocje.
Zgodovinski podatki, ki se nanaSajo na
euroobmocje pred vstopom Slovenije, so na
voljo na spletni strani ECB http://www.ecb.int/
stats/services/downloads/html/index.en.html.

Statisti¢ne vrste, ki se nana$ajo na spreminjajo¢o
se sestavo euroobmocja, temeljijo na sestavi
euroobmocja v Casu, na katerega se nanasajo
statisti¢ni podatki. Tako se podatki pred letom
2001 nanasajo na Euro 11, tj. na naslednjih
11 drzav ¢lanic EU: Belgijo, Nemc¢ijo, Irsko,
Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizo-
zemsko, Avstrijo, Portugalsko in Finsko. Podatki
0d 2001 do 2006 se nanasajo na Euro 12, tj. Euro
11 plus Gréijo. Podatki po letu 2007 se nanasajo
na Euro 13, tj. na Euro 12 plus Slovenijo.

Glede na to, da sestava ECU ne sovpada z
nekdanjimi valutami drzav, ki so uvedle skupno
valuto, na zneske izpred leta 1999, pretvorjene
izsodelujocih valut v ECU po teko¢ih menjalnih
razmerjih ECU, vplivajo gibanja valut drzav
¢lanic EU, kinisouvedle eura. Dabise vdenarni
statistikiizognili temu vplivu, so podatkiizpred
leta 1999 v oddelkih 2.1 do 2.8 izrazeni v eno-
tah, pretvorjenih iz nacionalnih valut po
nespremenljivih deviznih tecajih eura, ki so bili
doloceni 31. decembra 1998. Ce ni navedeno
drugace, statisticni podatki o cenah in stroskih
izpredleta 1999 temeljijo na podatkih, izrazenih
v nacionalnih valutah.

Kjer je primerno, so bile uporabljene metode
agregiranja in/ali konsolidacije (vklju¢no z
meddrzavno konsolidacijo).

Zadnji podatki so pogosto zacasni in se lahko
spremenijo. Zaradi zaokrozevanja lahko nasto-
pijo razhajanja med seStevki in sestavnimi
deli.

Skupina ,,drugih drzav c¢lanic EU” obsega
Bolgarijo, Cesko, Dansko, Estonijo, Ciper,
Latvijo, Litvo, Madzarsko, Malto, Poljsko,
Romunijo, Slovasko, Svedsko in ZdruZeno
kraljestvo.

V vecini primerov je terminologija, uporabljena
v tabelah, skladna z mednarodnimi standardi iz
Europskega sistema racunov 1995 (ESR 95) in
Priro¢nika IMF zaplacilno bilanco. Transakcije
se nanaSajo na prostovoljne izmenjave na
osnovi ekonomsko motiviranih poslovnih
dogodkov (merjene neposredno ali izpeljane),
medtem ko tokovi obsegajo tudi spremembe
stanj zaradi cenovnih sprememb in sprememb
tecaja, odpisov in drugih sprememb.

V tabelah navedba ,,do (X) let” pomeni ,,do
vkljuéno (X) let”.

PREGLED

Gibanja kljucnih kazalcev za euroobmocje so
povzeta v skupni tabeli.
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STATISTICNI PODATKI DENARNE POLITIKE

Oddelek 1.4 prikazuje statisti¢ne podatke o
obveznih rezervah in likvidnostnih dejavnikih.
Letni in Cetrtletni podatki se nanasajo na
povprecja zadnjega letnega/Cetrtletnega ob-
dobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Do
decembra 2003 so bila obdobja izpolnjevanja
od 24. dne v mesecu do 23. dne v naslednjem
mesecu. 23. januarja 2003 je ECB objavila
spremembe operativnega okvirja, kiso se zacele
izvajati 10. marca 2004. Zaradi teh sprememb
se bodo obdobja izpolnjevanja zacenjala na dan
poravnave operacije glavnega refinanciranja
(MRO) po zasedanju Sveta ECB, na katerem je
na dnevnem redu mese¢na presoja naravnanosti
denarne politike. Dolo¢eno je bilo prehodno
obdobjeizpolnjevanjavobdobjuod24. januarja
do 9. marca 2004.

Tabela 1 v oddelku 1.4. prikazuje elemente
osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij,
ki so obvezniki za obvezne rezerve. Obveznosti
do drugih kreditnih institucij, ki so obvezniki v
sistemu obveznih rezerv ESCB, do ECB in do
sodelujo¢ih nacionalnih centralnih bank, so
izklju¢ene iz osnove za obvezne rezerve. Ce
kreditna institucija ne more zagotoviti evidence
o znesku svojih izdaj dolzniskih vrednostnih
papirjev z dospelostjo do 2 let, ki jih imajo
zgoraj navedene institucije, lahko odsteje
doloc¢en odstotek od teh obveznosti iz svoje
osnove za obvezne rezerve. Odstotek za izracun
osnove za obvezne rezerve je do novembra 1999
znasal 10%, kasneje pa 30%.

Tabela 2 v oddelku 1.4. vsebuje povpreéne
podatke za zaklju¢ena obdobja izpolnjevanja.
Znesek zahtevanih rezerv vsake posamezne
kreditne institucije se prvi¢ izra¢una tako, da se
uporabi stopnja obveznih rezerv vsake ustrezne
kategorije obveznosti za ustrezne obveznosti z
uporabo podatkov iz bilance stanja ob koncu
vsakega koledarskega meseca. Nato vsaka
kreditna institucija odSteje od te Stevilke
pavsalno olajsavo 100.000 EUR. Zahtevane
rezerve, ki so rezultat tega izraCuna, se nato
seStejejo na ravni euroobmocja (stolpec 1).
Sredstva tekoCega racuna (stolpec 2) so skupna
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povpre¢na dnevna sredstva teko¢ih racunov
kreditnih institucij, vklju¢no s tistimi, ki sluzijo
izpolnjevanju obveznih rezerv. Presezne
rezerve (stolpec 3) so povprecna stanja tekoc¢ih
racunov v obdobju izpolnjevanja, ki presegajo
zahtevaniznesek obveznihrezerv. Primanjkljaji
(stolpec 4) so opredeljeni kot povprecni
primanjkljaji stanj tekoc¢ih racunov glede na
zahtevane obvezne rezerve v obdobju izpol-
njevanja, izracunani na podlagi tistih kreditnih
institucij, ki niso izpolnile obveznih rezerv.
Obrestna mera za obvezne rezerve (stolpec 5) je
enaka povprecni obrestni meri ECB (tehtano
glede na stevilo koledarskih dni) za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema v obdobju
izpolnjevanja (glej oddelek 1.3).

Tabela 3 v oddelku 1.4 prikazuje likvidnostni
polozaj bancnega sistema, ki je opredeljen
kot stanje tekocih racunov v eurih kreditnih
institucij na euroobmocju z Eurosistemom. Vsi
zneski so izpeljani iz konsolidirane bilance
stanja Eurosistema. Druge operacije zmanjse-
vanja likvidnosti (stolpec 7) izkljucujejo izdajo
dolzniskih certifikatov, ki so jih izdajale
nacionalne centralne banke v drugi fazi EMU.
Drugi neto dejavniki (stolpec 10) predstavljajo
neto izravnane preostale postavke v konsolidi-
rani bilanci stanja Eurosistema. Tekoc¢i racuni
kreditnih institucij (stolpec 11) so enaki razliki
med vsoto dejavnikov povecevanja likvidnosti
(stolpci od 1 do 5) in vsoto dejavnikov
zmanjSevanja likvidnosti (stolpci 6 do 10).
Primarni denar (stolpec 12) je izracunan kot
vsota odprte ponudbe mejnega deponiranja
likvidnosti ¢ez no¢ (stolpec 6), bankovcev v
obtoku (stolpec 8) in stanj na tekocih ra¢unih
kreditnih institucij (stolpec 11).

DENAR, BANKE IN INVESTICIJSKI SKLADI

Oddelek 2.1 prikazuje agregirano bilanco
stanja sektorja monetarnih finanénih institu-
cij (MFI), torej vsoto usklajenih bilanc stanja
vseh rezidenénih MFI v euroobmocju. MFI so
centralne banke, kreditne institucije, kakor so
opredeljene z zakonodajo Skupnosti, skladi
denarnega trga in druge institucije, ki se



ukvarjajo s sprejemanjem depozitov in/ali
depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki
niso MFI, in za svoj racun (vsaj v ekonomskem
pogledu), odobravajo posojila in/ali investirajo
v vrednostne papirje. Popoln seznam MFI je
objavljen na spletni strani ECB.

Oddelek 2.2 prikazuje konsolidirano bilanco
stanja sektorja MFI, dobljeno z netiranjem
postavk agregirane bilance stanja med MFI v
euroobmocju. Zaradi omejene raznolikosti v
nac¢inih zajemanja ni nujno, da bo vsota postavk
med MFI ni¢; stanje je prikazano v stolpcu 10 na
strani obveznosti v oddelku 2.2. Oddelek 2.3
navaja denarne agregate euroobmocja in proti-
postavke. Izhajajo iz konsolidirane bilance
stanja in vkljucujejo postavke ustanov,
reziden¢nih v euroobmocju, ki niso MFI, pri
MFI, rezidenénih v euroobmocju; upostevajo
pa tudi nekatera denarna sredstva/obveznosti
enot centralne ravni drzave. Statisti¢ni podatki
o denarnih agregatih in protipostavkah so
predhodno prilagojeni glede delovnih dni in
desezonirani. Postavka obveznosti do tujine iz
oddelkov 2.1 in 2.2 prikazuje stanja rezidentov
zunaj euroobmocdja i) delezev/enot, ki so jih
izdali skladi denarnega trga, ki se nahajajo v
euroobmocju, in ii) dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih z rokom dospelosti do 2 leti
izdale MFI, ki se nahajajo v euroobmocju. V
oddelku 2.3 pasotastanjaizklju¢enaizdenarnih
agregatov in prispevajo k postavki ,neto tuja
aktiva”.

Oddelek 2.4 vsebuje analizo po sektorjih, vrsti
in prvotni dospelosti posojil, ki so jih odobrile
MFI, razen Eurosistema (ban¢nega sistema),
rezidenéne v euroobmodju. Oddelek 2.5 vsebuje
analizo depozitov v ban¢nem sistemu euro-
obmocja po sektorjih in instrumentih. Oddelek
2.6 prikazuje vrednostne papirje v ban¢nem
sistemu euroobmocja po vrstah izdajatelja.

Oddelki 2.2 do 2.6 vsebujejo transakcije,
izpeljane kot razlike stanj in korigirane za
prerazvrstitve, prevrednotenja, spremembe
deviznega teCaja in katere koli druge spre-
membe, ki niso posledica transakcij. Oddelek
2.7 prikazuje izbrane podatke prevrednotenj, ki

se uporabljajo pri izpeljavi transakcij. Oddelki
2.2 do 2.6 vsebujejo tudi stopnje rasti na ravni
letnih sprememb v odstotkih, izratunanih na
podlagi transakcij. Oddelek 2.8 vsebuje
Cetrtletno valutno strukturo izbranih postavk
bilance stanja MFI.

Podrobni podatki o sektorskih opredelitvah so
navedeni v ,Monetary Financial Institutions
and Markets Statistics Sector Manual -
Guidance for the statistical classification of
customers. Third Edition”(ECB, marec 2007).
Publikacija ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet
Statistics” (ECB, november 2002) razlaga
priporo¢ene prakse, ki naj se jih drZijo NCB.
Od 1. januarja 1999 se zbirajo in urejajo
statisticni podatki na podlagi Uredbe ECB/
1998/16 zdne 1. decembra 1998 o konsolidirani
bilanci stanja v sektorju monetarnih finan¢nih
institucij", nazadnje spremenjene z Uredbo
ECB/2003/102.

V skladu s to Uredbo je postavka v bilanci stanja
»vrednostni papirji denarnega trga” zdruzena s
postavko ,,dolzniski vrednostni papirji” tako na
strani sredstev kot na strani obveznosti v bilanci
stanja MFI.

Oddelek 2.9 prikazuje bilanco stanja inve-
sticijskih skladov ob koncu cetrtletja v
euroobmocju (razen skladov denarnega trga).
Bilanca stanja je agregirana in torej med
obveznostmi vsebuje tudi sredstva inve-
sticijskih skladov v delnicah/enotah, izdanih s
strani drugih investicijskih skladov. Skupna
sredstva/obveznosti so razdeljene tudi po
investicijski politiki (delniski skladi, skladi
obveznic, mesani skladi, nepremic¢ninski skladi
in drugi skladi) in po vrsti vlagatelja (javni
skladi in posebni skladi, namenjeni dolo¢enim
vrstam investitorjev). V oddelku 2.10 je
prikazana agregirana bilanca stanja inve-
sticijskih  skladov, razclenjena glede na
investicijsko politiko in vrsto investitorja.

1)UL L 356, 30.12.1998, str. 7.
2)UL L 250, 2.10.2003, str. 19.
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RACUNI EUROOBMOC)A

Oddelek 3.1 prikazuje podatke cetrtletnih
integriranih radunov euroobmodja, ki dajejo
celovito sliko o gospodarskih aktivnostih
gospodinjstev  (vklju¢no =z nepridobitnimi
institucijami, ki opravljajo storitve za gospo-
dinjstva), nefinan¢nih druzb, finanénih druzb
in SirSe opredeljene drzave ter o povezanosti
med temi sektorji in tujino euroobmocja.
Nedesezonirani podatki o tekoCih cenah so
prikazani za zadnje razpolozljivo cetrtletje in
sledijo poenostavljenemu zaporedju radunov
v skladu z metodoloskim okvirom Evropskega
sistema racunov 1995 (ESR 95).

Zaporedje racunov (transakcij) torej obsega:
1) racunustvarjanja dohodka, ki prikazuje, kako
se proizvodna dejavnost pretvarja v razlicne
kategorije dohodkov; 2) racun alokacije
primarnega dohodka, ki prikazuje prejemke
in izdatke v zvezi z razli¢nimi oblikami
dohodka od lastnine (za celotno gospodarstvo
je izravnalna postavka tega ra¢una nacionalni
dohodek); 3) racun sekundarne razdelitve
dohodka, ki prikazuje, kako se nacionalni
dohodek institucionalnega sektorja spreminja
zaradi tekocih transferjev; 4) racun porabe
dohodka, ki prikazuje, kako je razpolozljivi
dohodek porabljen za potro$njo ali privaréevan;
5)racunkapitala, ki prikazuje, kako se prihranki
in neto kapitalski transferji porabijo pri
pridobivanju nefinan¢nih sredstev (izravnalna
postavka racuna kapitala je neto posojanje/neto
izposojanje); in 6) financ¢ni racun, ki prikazuje
neto pridobitve finanénih sredstev in neto
prevzeme obveznosti. Ker je vsaka nefinan¢na
transakcija zrcalna slika financne transakcije,
je tudi izravnalna postavka finanénega racuna
konceptualno enaka neto posojanju/neto izpo-
sojanju, izracunanemu iz ra¢una kapitala.

Poleg tega so prikazane zacetne in koncéne
finan¢ne bilance stanja, ki dajejo sliko finan-
¢nega premozenja posameznega sektorja
v danem trenutku. Prikazane so tudi druge
spremembe finanénih sredstev in obveznosti
(npr. zaradi vpliva sprememb cen sredstev).
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Pri finanénem racunu in finanénih bilancah
stanja je podrobneje zajet sektor financ¢ne
druzbe s prikazom raz¢lenitve na MEFI,
druge financ¢ne posrednike (vkljuéno z
izvajalci pomoznih finanénih dejavnosti) ter
zavarovalnice in pokojninske sklade.

Oddelek 3.2 prikazuje skupne tokove (trans-
akcije) v Stirih Cetrtletjih za tako imenovane
nefinancne ratune euroobmocja (tj. racune iz
zgornjih tock 1 do 5), prav tako na podlagi
poenostavljenega zaporedja racunov.

Oddelek 3.3 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
Cetrtletjih za racune dohodka, izdatkov in
akumulacije gospodinjstev ter stanja za racune
finan¢ne bilance stanja, in sicer na podlagi bolj
analiti¢nega prikaza. Transakcije in izravnalne
postavke, znacCilne za sektor, so razporejene
tako, da laze opisujejo odlocCitve gospodinjstev
o financiranju in nalozbah, hkrati pa upostevajo
identitete racunov iz oddelkov 3.1 in 3.2.

Oddelek 3.4 prikazuje skupne tokove
(transakcije) v S§tirih Cetrtletjih za racune
dohodka in akumulacije nefinan¢nih druzb ter
stanja za racune finan¢ne bilance stanja, in sicer
na podlagi bolj analiti¢nega prikaza.

Oddelek 3.5 prikazuje skupne tokove
(transakcije in druge spremembe) v Stirih
cetrtletjih in stanja za financ¢ne bilance stanja
zavarovalnic in pokojninskih skladov.

FINANCNI TRGI

Skupine postavk o statisticnih podatkih o
finan¢nem trgu v euroobmocju zajemajo drzave
¢lanice EU, ki souvedle euro v ¢asu, nakaterega
se nanasajo statisti¢ni podatki.

Statisticne podatke o vrednostnih papirjih,
razen delnic in delnic, ki kotirajo (oddelki 4.1
do 4.4), posilja ECB z uporabo podatkov iz
ESCB in BIS. Oddelek 4.5 prikazuje obrestne
mere MFI za v eurih denominirane vloge in
posojila komintentov z euroobmodja. Stati-



sticne podatke o obrestnih merah na denarnem
trgu, donosih dolgoro¢nih drzavnih obveznic in
oindeksihnatrgu vrednostnih papirjev (oddelki
4.6 do 4.8) predlozi ECB z uporabo podatkov iz
elektronskih medijev.

Statisticni podatki o izdajah vrednostnih
papirjev obsegajo vrednostne papirje razen
delnic (dolzniski vrednostni papirji) iz oddel-
kov 4.1, 4.2 in 4.3, ter delnice, ki kotirajo, iz
oddelka 4.4. Dolzniski vrednostni papirji so
razdeljeni na kratkoro¢ne in dolgorocne.
,Kratkoro¢ni” pomeni vrednostne papirje s
prvotno dospelostjo 1 leta ali manj (v izrednih
primerih 2 let ali manj). Vrednostni papirji z
bolj dolgoro¢éno dospelostjo, ali z izbirnimi
datumi dospelosti, od katerih zadnji zapade po
ve¢ kakor 1 letu, ali z nedolo¢enimi datumi
dospelosti, so uvrs¢eni kot ,dolgorocni”.
Dolgoro¢ni dolzniski vrednostni papirji, ki so
jih izdali rezidenti euroobmocja, so nadalje
raz¢lenjeni na izdaje s fiksnimi in spremenlji-
vimi obrestnimi merami. Izdaje s fiksnimi
obrestnimi merami sestavljajo izdaje, kjer se
obrestna mera kupona med dobo trajanja izdaje
ne spreminja. Izdaje s spremenljivo obrestno
mero vsebujejo vse izdaje, za katere se kupon
periodi¢éno spremeni glede na neodvisno
obrestno mero ali indeks. Ocenjuje se, da
statisti¢éni podatki o dolzniskih vrednostnih
papirjih zajemajo priblizno 95% vseh izdaj
rezidentov euroobmocja. Vrednostni papirji,
denominirani v eurih, iz oddelkov4.1,4.21in4.3
vkljucujejo tudi postavke, izrazene v nacional-
nih denominacijah eura.

Oddelek 4.1 prikazuje vrednostne papirje razen
delnic s ¢lenitvijo po prvotni dospelosti,
rezidenénem statusu in valuti. Oddelek
predstavlja stanja, bruto izdaje in neto izdaje v
eurih denominiranih vrednostnih papirjev
razen delnic in vrednostnih papirjev razen
delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja v
eurih in vseh valutah, za skupne in dolgoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje. Neto izdaje se
razlikujejo od sprememb stanj zaradi sprememb
vrednotenja, prerazvrstitev in drugih prila-
goditev. Ta oddelek predstavlja tudi desezoni-
rane podatke, vkljuéno s 6 meseénimi

desezoniranimi stopnjami rasti na letni ravni za
skupne in dolgoro¢ne dolzniske vrednostne

papirje.

Oddelek 4.2 vsebuje sektorsko razclenitev
stanj, bruto izdaj in neto izdaj za izdajatelje, ki
so rezidenti euroobmocja, v skladu z ESR 95.
ECB je vklju¢ena v Eurosistem.

Stanja skupajza skupne in dolgoro¢ne dolzniske
vrednostne papirje vstolpcu I tabele 1 voddelku
4.2 ustrezajo podatkom za stanja za skupne in
dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje, ki so
jih izdali rezidenti euroobmodja v stolpcu 7
oddelka 4.1. Stanja za skupne in dolgoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje, ki so jih izdale
MFI, v stolpcu 2 tabele 1 v oddelku 4.2 so
primerljiva s podatki za dolzniske vrednostne
papirje, izdanimi kakor je prikazano na strani
obveznosti v agregirani bilanci stanja MFI v
stolpcu 8 oddelka 2.1. Neto izdaje skupaj za
skupne dolzniske vrednostne papirje v stolpcu 1
tabele 2 v oddelku 4.2 ustrezajo podatkom o
skupnih neto izdajah za rezidente euroobmocja
v stolpcu 9 oddelka 4.1. Preostala razlika med
dolgoro¢nimi dolzniskimi vrednostnimi papirji
in dolgorocnimi dolzniskimi vrednostnimi
papirji s fiksno in spremenljivo obrestno mero
v tabeli 1 oddelka 4.2 sestoji iz brezkuponskih
obveznic in u¢inkov revalorizacije.

Oddelek 4.3 prikazuje nedesezonirane in
desezonirane stopnje rasti za dolzniske
vrednostne papirje, ki jih izdajo rezidenti
euroobmocja (raz¢lenjene po roku dospelosti,
vrstiinstrumenta, sektorju izdajatelja in valuti),
ki temeljijo na finan¢nih transakcijah, ki
potekajo, kadar institucionalna enota prevzame
ali odplaca obveznosti. Stopnje rasti torej
izkljuCujejo prerazvrstitve, prevrednotenja,
spremembe deviznih tecajev in vse druge
spremembe, ki niso posledica transakcij.

Stolpci 1 do 6 tabele 1 oddelka 4.3 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti na sektor.
Stolpci 7 do 12 prikazujejo desezonirane
6 mesecne stopnje rasti na sektor, kjer so bili
sezonski vplivi izloCeni iz osnovnega indeksa
Casovne vrste. Desezonirane stopnje rasti so
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prikazane naletni ravni za potrebe predstavitve.
Podrobni podatki so v tehni¢nih opombah.

Stolpci 13 do 18 tabele 2 oddelka 4.3 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti za dolgo-
ro¢ne dolzniske vrednostne papirje s fiksno
obrestno mero. Stolpci 19 do 24 prikazujejo
nedesezonirane letne stopnje rasti za dolgo-
ro¢ne dolzniske vrednostne papirje s spre-
menljivo obrestno mero.

Stolpci 1, 4, 6 in 8 v oddelku 4.4 prikazujejo
stanja delnic v borznih kotacijah, ki so jih izdali
rezidenti euro obmocja, raz¢lenjene po sektorju
izdajatelja. Mese¢ni podatki za delnice v borzni
kotaciji, ki so jih izdale nefinan¢ne druzbe,
ustrezajo Cetrtletnim vrstam iz oddelka 3.2
(glavne obveznosti, stolpec 21).

Stolpei 3, 5, 7 in 9 v oddelku 4.4 prikazujejo
letne stopnje rasti za delnice, ki kotirajo in so jih
izdali rezidenti euroobmocja (razclenjene po
sektorju izdajatelja), ki temeljijo na finan¢nih
transakcijah, ki nastanejo, kadar izdajatelj
proda ali odkupi delnice za gotovino, razen
investicij v lastne delnice izdajatelja.
Transakcije vkljucujejo prvo kotacijo izdaja-
telja na borzi in ustvarjanje ali izbris novega
instrumenta. Izracun letnih stopenj rasti
izkljucuje prerazvrstitve, prevrednotenja in vse
druge spremembe, ki niso posledica transakcij.

Oddelek 4.5 prikazuje statisticne podatke o
vseh obrestnih merah, ki jih MFI, reziden¢ne v
euroobmocju, uporabljajo za v eurih deno-
minirane vloge in posojila, ki jih imajo
gospodinjstva in nefinanéne druzbe, rezidené¢ni
v euroobmoc¢ju. Obrestne mere MFI v euro-
obmocju se izra¢unajo kot tehtano povprecje (z
ustreznim poslovnim obsegom) obrestnih mer
drzav euroobmocja za vsako kategorijo.

Statisticni podatki o obrestnih merah MFI so
razClenjeni po vrstah poslovnega zajetja,
sektorjih, kategoriji instrumenta in roku
dospelosti, dobi odpoklica ali po zacetnem
obdobju nespremenljivosti obrestnih mer. Novi
statisti¢ni podatki o obrestnih merah MFI nado-
mescajo 10 statistiénih vrst o obrestnih merah na
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drobno v euroobmocju, ki so se objavljale v
mesecnem biltenu ECB od januarja 1999.

Oddelek 4.6 predstavlja obrestne mere na denar-
nem trgu za euroobmoc¢je, ZDA in Japonsko. Za
euroobmocje je zajet Sirok izbor obrestnih mer
denarnega trga, ki sega od obrestnih mer za
depozite ez no¢ do obrestnih mer za 12 mesecne
depozite. Do januarja 1999 so se sinteti¢ne
obrestne mere za euroobmocje racdunale na
podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtanih z
BDP. Razen za obrestno mero za depozite ez
no¢ do decembra 1998 so mesecne, Cetrtletne in
letne vrednosti povprecja za obdobje. Vloge ¢ez
no¢ predstavljajo licitirane medbanéne obrestne
mere za depozite do decembra 1998. Od januarja
1999 stolpec 1 v oddelku 4.6 prikazuje povprecje
indeksa transakcij ¢ez no¢ v eurih (EONIA). To
so obrestne mere ob koncu obdobja do decembra
1998 in povprecja v naslednjem obdobju. Od
januarja 1999 so obrestne mere na 1, 2, 6 in 12
mesecne depozite europske medbanéne obrestne
mere (EURIBOR); do decembra 1998, londonske
med banc¢ne obrestne mere (LIBOR), kjer je
mogoce. Za ZDA in Japonsko obrestne mere za 3
meseéne depozite predstavlja LIBOR.

Oddelek 4.7 prikazuje donose drzavnih obveznic
zaeuroobmocje, ZDA in Japonsko. Do decembra
1998 so bili 2, 3, 5 in 7 letni donosi na euro-
obmocju vrednosti na koncu obdobja in povpre-
¢jadonosov v 10 letnih obdobjih. Kasneje so vsi
donosipovprecja za obdobje. Do decembra 1998
so se donosi na euroobmocju izracunavali na
podlagi usklajenih donosov nacionalnih drzav-
nih obveznic, tehtanih z BDP; kasneje so utezi
nominalna stanja drzavnih obveznic v vsakem
obdobju dospelosti. Za ZDA in Japonsko so 10
letni donosi povprecja v obdobju.

Oddelek 4.8 prikazuje indekse na trgu vredno-
stnih papirjev za euroobmocje, ZDA in
Japonsko.

CENE, PROIZVODNJA, POVPRASEVANJE IN TRGI DELA

Vecino podatkov, opisanih v tem oddelku, so
predlozili Evropska Komisija (v glavnem



Eurostat) in nacionalne statisticne institucije.
Rezultati na euroobmocju so pridobljeni z
agregiranjem podatkov za posamezne drzave.
Kolikor je mogoce, so podatki usklajeni in
primerljivi. Statisticni podatki o stroskih dela
na enoto, BDP in stro$kovnih elementih, o
dodani vrednosti po gospodarski dejavnosti, o
industrijski proizvodnji, maloprodaji in regi-
stracijah osebnih avtomobilov so prilagojeni za
spremembe Stevila delovnih dni.

Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potreb-
§¢in (HICP) za euroobmocje (oddelek 5.1) je na
razpolago od leta 1995 naprej. Osnovan je na
nacionalnih HICP, ki sledijo isti metodologiji v
vseh drzavah euroobmocja. Razélenitev na
elemente blaga in storitev je izpeljana iz
Klasifikacije individualne potrosnje po namenu
(Coicop/HICP). HICP obsega denarne izdatke
za koncno potrosnjo gospodinjstev na gospodar-
skem ozemlju euroobmocdja. Tabela vkljucuje
desezonirane podatke HICP, ki jih zbira ECB.

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
(tabela 2 v oddelku 5.1), industrijska proizvod-
nja, nova naro¢ila v industriji, industrijski
prihodek in trgovina na drobno (oddelek 5.2) so
urejeni z Uredbo Sveta (ES) §t. 1165/98 z dne
19. maja 1998 o kratkoro¢nih statisti¢nih
kazalcih®. Razélenitev po konéni uporabi
proizvodov za cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih in industrijsko proizvodnjo
ustreza usklajeni razclenitvi industrije razen
gradbenistva (NACE, oddelki C do E) na glavne
industrijske skupine (MIG) kot je doloceno z
Uredbo Komisije (ES) s§t. 586/2001 z dne
26.marca2001¥. Cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih odrazajo izhodne tovarniske
cene proizvajalca. Vkljucujejo posredne davke
razen DDV in drugih odbitnih davkov. Indu-
strijska proizvodnja odraza dodano vrednost
zadevnih gospodarskih panog.

Cene surovin na svetovnem trgu (tabela 2 v
oddelku 5.1) primerjajo spremembe cen uvoza
v euroobmoc¢je, denominiranega v eurih, v
primerjavi z baznim obdobjem.

Indeksi stroskov dela (tabela 3 v oddelku 5.1)
primerjajo spremembe v stroskih dela na uro dela

v industriji (vkljuéno z gradbeniStvom) in trznih
storitvah. Metodologijo dolo¢ata Uredba Sveta
(ES) st. 450/2003 z dne 27. februarja 2003 o
indeksu® stroskov dela in izvedbena Uredba
Komisije (ES) §t. 1216/2003 zdne 7. julija2003°.
Raz¢lenitev stroskov dela na uro za euroobmocje
je prikazana z elementi stroSkov dela (place,
prispevki delodajalcev za socialno varnost brez
dodatkov) in razvidna iz gospodarskih aktivnosti.
ECB izracunakazalec pogodbenih plac¢ (postavka
v tabeli 3 v oddelku 5.1) na podlagi neusklajenih
nacionalnih podatkov.

Elementi stro§kov dela na enoto (tabela 4 v
oddelku 5.1), BDP in elementi BDP (tabeli I in
2 v oddelku 5.2), deflatorji BDP (tabela 5 v
oddelku 5.1) ter statisti¢ni podatki o zaposlo-
vanju (tabela 1 v oddelku 5.3) so rezultat cetrt-
letnih nacionalnih ra¢unov ESR 95.

Nova narocila v industriji (tabela 4 v oddelku
5.2) merijo narocila, prejeta v referencénem
obdobju, in pokrivajo industrije, ki delujejo
pretezno na podlagi narodil — predvsem za
tekstilno industrijo, industrijo vlaknin in
papirja, kemi¢no, kovinsko industrijo, industri-
jo investicijskega blaga in trajnih Zivljenjskih
potrebséin. Podatki se izra¢unajo na osnovi
tekocih cen.

Indeksi za promet v industriji in za trgovino na
drobno (tabela 4 v oddelku 5.2) primerjajo
promet, vklju¢no z vsemi dajatvami in davki z
izjemo DDV, za katerega so se racuni izdali v
referencnem obdobju. Promet trgovine na
drobno pokriva celotno trgovino na drobno,
razen prodaje motornih vozil in motornih koles,
in razen popravil. Registracija novih osebnih
avtomobilov obsega registracijo tako zasebnih
kot sluzbenih osebnih avtomobilov.

Podatki iz poslovnih in potrosniskih raziskav
(tabela 5 v oddelku 5.2) temeljijo na poslovnih
in potro$niskih raziskavah Evropske komisije.

3)UL L 162, 5.6.1998, str. 1.
4)UL L 86, 27.3.2001, str. 11.
SYUL L 69, 13.3.2003, str. 1.

6)UL L 169, 8.7.2003, str. 37.
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Stopnje brezposelnosti (tabela 2 v oddelku 5.3)
so skladne s smernicami Mednarodne organi-
zacije dela (ILO). Nanasajo se na osebe, ki
aktivno iS¢ejo zaposlitev, kot delez delovne
sile, z uporabo usklajenih meril in opredelitev.
Ocene delovne sile, ki so osnova za stopnjo
brezposelnosti, se razlikujejo od vsote ravni
zaposlenosti in brezposelnosti, objavljenih v
oddelku 5.3.

DRZAVNE FINANCE

Oddelki 6.1 do 6,5 prikazujejo fiskalni polozaj
SirSe opredeljene drzave v euroobmocju. Poda-
tki so v glavnem konsolidirani in temeljijo na
metodologiji ESR 95. Agregate euroobmocja v
oddelkih 6.1 do 6.3 izpolnjuje ECB na podlagi
usklajenih podatkov, ki jih priskrbijo NCB in se
redno posodabljajo. Podatki o primanjkljaju in
zadolzenosti drzav v euroobmocju se zato lahko
razlikujejo od podatkov, ki jih uporablja
Evropska Komisija v okviru postopka v primeru
prekomernega primanjkljaja. Cetrtletne agre-
gate euroobmoc¢ja v oddelku 6.4. in 6.5 izpol-
njuje ECB na podlagi Eurostata in nacionalnih
podatkov.

Oddelek 6.1 prikazuje letne proracunske
prihodke in odhodke SirSe opredeljene drzave
na podlagi opredelitev v Uredbi Komisije (ES)
§t. 1500/2000 z dne 10. julija 20007 o spre-
membi ESR 95. Oddelek 6.2 prikazuje podatke
o konsolidiranem bruto dolgu §irSe opredeljene
drzave po nominalni vrednosti v skladu z
doloc¢bami Pogodbe o postopku v primeru
prekomernega primanjkljaja. Oddelka 6.1 in
6.2 vkljucujeta podatke o posameznih drzavah
v euroobmocju glede na njihov pomen v okviru
Pakta o stabilnosti in rasti. Primanjkljaji/
presezki, predstavljeni za posamezne drzave
euroobmocja, ustrezajo EDP B.9, kot je
doloc¢eno z Uredbo Komisije (ES) §t. 351/2002
z dne 25. februarja 2002 o spremembi Uredbe
Sveta (ES) st. 3605/93 o sklicevanjih na ESR
95. Oddelek 6.3 predstavlja spremembe Vv
obsegu javnega dolga SirSe opredeljene drzave.
Razliko med spremembo drzavnega dolga in
drzavnim primanjkljajem — sprememba primanj-
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kljaja / dolga — gre pripisati predvsem transak-
cijam drzave s finan¢nimi sredstvi in vplivu
sprememb deviznega teCaja. Oddelek 6.4
prikazuje Cetrtletne proradunske prihodke in
odhodke $irSe opredeljene drzave na podlagi
opredelitev v Uredbi (ES) §t. 1221/2002
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 10. junija
2002% o &etrtletnih nefinanénih radunih $ire
opredeljene drzave. Oddelek 6.5 predstavlja
cetrtletne vrednosti konsolidiranega bruto
javnega dolga in spremembo primanjkljaja/
dolga.

TRANSAKCIJE IN STANJA Z NEREZIDENTI

Koncepti in opredelitve, ki se uporabljajo v
placilni bilanci (b.o.p.) in statistiki o stanju
mednarodnih nalozb (i.i.p.) (oddelki 7.1, do
7,4), sonasplo$no v skladu s Placilnobilan¢nim
priro¢nikom IMF (peta izdaja, oktober 1993),
Smernico ECB z dne 31. maja 2007 o zahtevah
za statistiéno poroc¢anje ECB (ECB/2007/3)”
in dodatnimi smernicami ECB z dne 31. maja
2007 (ECB/2007/3)10) ter listinami Eurostata.
Dodatne reference o metodologijah in virih,
ki se uporabljajo v ustreznih statistikah
placilnih bilanc in stanj mednarodnih nalozb
v euroobmocju, lahko najdemo v publikaciji
ECB z naslovom ,,European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods” (maj 2007) in v naslednjih
poro€ilih  projektnih  skupin: ,Portfolio
investment collection systems” (junij 2002),
»Portfolio investment income” (avgust 2003) in
»Foreign direct investment” (marec 2004), ki
jih lahko prenesete s spletne strani ECB. Tudi
poroCilo projektne skupine ECB/Komisije
(Eurostat) za kakovost pla¢ilnih bilanc in
statistiko stanja mednarodnih nalozb (junij
2004) je na razpolago na spletni strani Odbora
za denarno in financno statistiko ter statistiko
placilne bilance (www.cmfb.org). Prvo letno
poro¢ilo o kakovosti pladilne bilance/stanja
mednarodnih nalozb v euroobmocju, ki temelji

7)UJ L 172, 12.7.2000, str. 3.
8) ULL 179, 9.7.2002, str. 1.
9) UJ L 159, 20.6.2007, str. 48.



na priporocilih projektne skupine, je na voljona
spletni strani ECB.

Predstavitev neto transakcij v finanénem raéunu
upoSteva konvencionalne znake Priro¢nika
IMF za placilno bilanco: povecanje sredstev
spremlja znak za minus, povecanje obveznosti
pa znak za plus. V tekoem racunu in Vv
kapitalskem ra¢unu spremlja tako kreditne kot
debetne posle znak za plus.

Placdilne bilance v euroobmodéju ureja ECB.
Najnovejs§i meseéni podatki se Stejejo za
zaCasne. Podatki se revidirajo po objavi
podatkov za slede¢i mesec in/ali podrobne
Cetrtletne placilne bilance. Prejs$nji podatki se
revidirajo redno ali v sklopu metodoloskih
sprememb v primeru vecjih sprememb na virih
podatkov.

Tabela 2 v oddelku 7.1 vsebuje desezonirane
podatke za tekoci racun. Kadar je to primerno,
desezoniranje zajema tudi Stevilo delovnih dni,
prestopno leto in/ali velikono¢ne praznike. V
tabeli 5 so investitorji v vrednostne papirje z
euroobmocja, ki jih izdajo rezidenti zunaj
euroobmoc¢ja, razclenjeni po  sektorjih.
Sektorske raz¢lenitve izdajateljev vrednostnih
papirjev v euroobmocju, ki so jih odkupili
nerezidenti, Se ni mogoce prikazati. V tabelah 6
in 7 razl€enitev na ,,posojila” in ,,gotovino in
vloge” temelji na sektorju nerezidentov, tj.
sredstva do nereziden¢nih bank se uvrs¢ajo med
vloge, medtem ko se sredstva do drugih
nereziden¢nih sektorjev uvr§c¢ajo med posojila.
Ta razclenitev uposteva razlikovanje v drugih
statistikah, kot je konsolidirana bilanca stanja
MFI, in je v skladu s Priro¢nikom IMF za
placilno bilanco.

Oddelek 7.2 vsebuje monetarni prikaz placilne
bilance: transakcije placilne bilance, kiodrazajo
transakcije v zunanji protipostavki M3. Podatki
upostevajo konvencionalne znake placilne
bilance, razen za transakcije izven agregata M3,
vzete iz denarne in banéne statistike (stolpec
12), kjer pozitivni znak predstavlja povecanje
sredstev ali zmanjS$anje obveznosti. V obve-

znostih portfeljskih nalozb (stolpca 5 in 6)
obsegajo transakcije placilne bilance tudi
prodajo in nakup lastniSkih in dolZniskih
vrednostnih papirjev, ki jih izdajo MFI na
euroobmocju, razen delezev skladov denarnega
trga in dolzniSkih vrednostnih papirjev z
dospelostjo do 2 let. Posebna metodoloska
opomba o monetarnem prikazu placilne bilance
euroobmocja je na razpolago v oddelku
»otatistics” na spletni strani ECB. Glej tudi
okvir 1, Mesecni bilten, junij 2003.

Oddelke 7.3 predstavlja geografsko razclenitev
b.o.p. euroobmocja (tabele od 1 do 4) in i.i.p.
(tabela 5) glede na glavne drzave partnerice,
posamiéno ali v skupini, z razlo¢evanjem med
drzavami ¢lanicami EU izven euroobmocja in
drzavami ali obmocji izven Evropske unije.
Razélenitev kaze tudi transakcije in stanja do
ustanov EU (ki so, razen ECB, statisti¢no
obravnavane kot izven euroobmocja, ne glede
na fizicno lokacijo) ter za nekatere namene tudi
do drzav z ugodnim davénim sistemom in
mednarodnih organizacij. Tabele 1 do 4
prikazujejo kumulativne transakcije b.o.p. v
zadnjih Stirih Cetrtletjih; tabela 5 pa prikazuje
geografsko razclenitev i.i.p. za zadnji konec
leta. Raz¢lenitev ne zajema transakcij ali stanj
obveznosti portfeljskih nalozb, izvedenih
finan¢nih instrumentov in mednarodnih rezerv.
Geografska raz¢lemba je opisana v ¢lanku z
naslovom ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis
main counterparts”, Monthly Bulletin, februar
2005.

Podatki o stanju mednarodnih nalozb euro-
obmocja v oddelku 7.4 temeljijo na stanjih v
zvezi z nerezidenti euroobmog;ja, pri Cemer se
obravnava euroobmocje kot eno samo
gospodarstvo (glej tudi okvir 9, Monthly
Bulletin, december 2002). Stanja mednarodnih
nalozb se ocenjujejo po veljavnih trznih cenah,
razen neposrednih nalozb, ki se v najvecji meri
izkazujejo s knjiznimi vrednostmi. Cetrtletno
stanje mednarodnih nalozb je pripravljeno na
podlagi enake metodoloske sestave kot letno
stanje mednarodnih nalozb. Ker nekateri viri
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podatkov niso razpolozljivi na Cetrtletni osnovi
(ali so na voljo Sele z zamudo), se Cetrtletno
stanje mednarodnih nalozb deloma oceni na
podlagi finan¢nih transakcij in cen premozenja
ter gibanj deviznih tecajev.

Stanja mednarodnih rezerv Eurosistema in s
tem povezana sredstva in obveznosti so prika-
zani v oddelku 7,4, tabela 5, skupaj s tistim
delom, ki velja za ECB. Ti podatki niso v celoti
primerljivi s podatki tedenskega financnega
porocila Eurosistema zaradi razlik v pokritju in
vrednotenju. Podatki v tabeli 5 so skladni s
priporocili za sistem objave IMF/BIS med-
narodnih rezerv in devizne likvidnosti.
Spremembe v zlatih rezervah Eurosistema
(stolpec 3) so posledica transakcij z zlatom v
okviru Sporazuma Centralne banke o zlatu
(Central Bank Gold Agreement) z dne
26. septembra 1999, posodobljenega 8. marca
2004. Vec podatkov o statisticni obdelavi med-
narodnih rezerv Eurosistema lahko najdemo v
publikaciji z naslovom ,,Statistical treatment of
the Eurosystem’s international reserves”
(oktober 2000), ki je na spletni strani ECB. Na
spletni strani so tudi podrobnej$i podatki v
skladu s sistemom objave mednarodnih rezerv
in devizne likvidnosti.

Oddelek 7.5 prikazuje podatke o zunanje-
trgovinskimenjaviblagaveuroobmocju. Glavni
vir je Eurostat. ECB izra¢una indekse obsega na
podlagi indeksov vrednosti in vrednosti na
enoto Eurostata in indekse vrednosti na enoto
desezonira, podatke o vrednosti pa desezonira
in prilagodi glede na Stevilo delovnih dni
Eurostata.

Razélenitev po skupinah proizvodov v stolpcih
4 do 6 in 9 do 11 tabele 1 v oddelku 7.5 je v
skladu z razvrstitvijo Sirsih gospodarskih
kategorij. Industrijski izdelki (stolpca 7 in 12)
in nafta (stolpec 13) so v skladu z definicijo
SITC Rev. 3. Geografska raz¢lenitev (tabela 2 v
oddelku7.5)prikazuje glavnetrgovskepartnerje
posamicno ali po regionalnih skupinah.
Kopenski del Kitajske izkljucuje Hong Kong.
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Zaradi razli¢nih definicij, uvrstitev, pokritja in
¢asa evidentiranja podatki o zunanjetrgovinski
menjavi, predvsem za uvoz, niso v celoti
primerljivi s postavko o blagu v statistiki
placilnih bilanc (oddelka 7.1 do 7.3). Po oceni
ECB je v zadnjih letih razlika za uvoz znasala
okoli 5%, velik del te razlike pa se nanasa na
vkljuéitev zavarovanja in prevoza v podatke o
zunanjetrgovinski menjavi (c.i.f.).

DEVIZNI TECAJI

Oddelek 8.1 prikazuje izra¢une ECB za indekse
nominalnega in realnega efektivnega deviznega
te¢aja (EER) za euro, ki temelji na tehtanem
povprecju dvostranskih menjalnih tecajev eura
proti valutam trgovskih partnerjev euro-
obmoc¢ja. Pozitivna sprememba odraza
apreciacijo eura. Utezi temeljijo na trgovini z
industrijskimi izdelki, ki je potekala s
trgovinskimi partnerji v obdobjih 1995-1997 in
1999-2001, in se izracunajo tako, da zajamejo
uc¢inke na trgih tretjih drzav. Indeksi EER so
rezultat povezave indeksov v zacetku leta 1999,
ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1995-1997, z
indeksi, ki temeljijo na utezeh iz obdobja 1999-
2001. Skupina trgovskih partnerjev EER-24 je
sestavljena iz 14 drzav clanic EU zunaj
euroobmocja, Avstralije, Kanade, Kitajske,
Hongkonga, Japonske, Norveske, Singapurja,
Juzne Koreje, Svice in ZDA. Skupina EER-44
vkljuéuje poleg skupine EER-24 §e naslednje
drzave: Alzirija, Argentina, Brazilija, Cile,
Hrvaska, Indija, Indonezija, Islandija, Izrael,
Malezija, Mehika, Maroko, Nova Zelandija,
Filipini, Rusija, Juzna Afrika, Tajvan, Tajska,
Tur¢ijain Venezuela. Realni EER se izracunajo
napodlagiindeksov cenzivljenjskih potrebscin,
indeksov cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih, deflatorjev bruto domacega
proizvoda, stroskov dela na enoto v industriji
in stroskov dela na enoto v celotnem
gospodarstvu.

Za podrobnejse podatke o izracunavanju EER
glej okvir 10 z naslovom ,Posodobljene



vrednosti skupnih trgovinskih utezi za euro in
izraun novega sklopa indikatorjev za euro”,
Mesecni bilten, september 2004 in v izdaji ECB
Occasional Paper st. 2 (,,The effective exchange
rates of the euro”, Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis in Christian Thimann, februar
2002), ki je na voljo na spletni strani ECB.

Dvostranski devizni te¢aji, prikazani v oddelku
8.2, so mesecna povprecja dnevno objavljenih
referencnih deviznih teCajev za ustrezne
valute.

GIBANJA ZUNA] EUROOBMOCJA

Statistika o drugih drzavah c¢lanicah EU
(oddelek 9.1) uposteva ista nacela, kakrsna se
upostevajo za podatke, vezane na euroobmocje.
Podatki za ZDA in Japonsko v oddelku 9.2
izhajajo iz nacionalnih virov.
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA®"

3. JANUAR 2005

SvetECBjesklenil,daostajajoizklicnaobrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.

14. JANUAR 2005

Svet ECB sejeodlocil povedatiznesek dodelitve
za vse operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
v letu 2005 s 25 milijard EUR na 30 milijard
EUR. Tapovecan znesek uposteva pri¢akovanje
povecane potrebe po likvidnosti bancnega
sistema euroobmocja v letu 2005. Eurosistem pa
bo Se naprej zagotavljal glavnino likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.
Svet ECB se lahko odlo¢i, da ponovno spremeni
dodeljeni znesek v zacetku leta 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC, 7. APRIL, 4. MA],
2. JUNIJ, 7. JULIJ, 4. AVGUST, I. SEPTEMBER,
6. OKTOBER IN 3. NOVEMBER 2005

SvetECBjesklenil,daostajajoizklicnaobrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespreme-
njene na stopnji 2,0 %, 3,0 % oziroma 1,0 %.

I. DECEMBER 2005

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za glavne posle refinanciranja za 0,25
odstotne to¢ne na 2,25% od operacije, ki se
zakljuci 6. decembra 2005. Poleg tega je sklenil
zvi$ati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢eznoc¢ za 0,25 odstotne
tockena 3,25% oziromana 1,25% z veljavnostjo
od 6. decembra 2005.

16. DECEMBER 2005

Svet ECB seje odlocil povecatiznesek dodelitve
zavse operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
v letu 2006 s 30 milijard EUR na 40 milijard
EUR. Ta visji znesek uposSteva dvoje. Prvic,
likvidnostne  potrebe  bancnega  sistema
euroobmocja se bodo leta 2006 predvidoma
Se povecale. Drugi¢, Eurosistem se je odlocil
rahlo povecati delez likvidnostnih potreb,
ki jih zadovoljujejo operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja. Eurosistem pa bo S$e naprej
zagotavljal glavnino likvidnosti prek svojih
operacij glavnega refinanciranja. Svet ECB se
lahko odlo¢i, da ponovno spremeni dodeljeni
znesek v zacetku leta 2007.

12. JANUAR IN 2. FEBRUAR 2006

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranjainzaodprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji  2,25%, 3,25%
oziroma 1,25%.

2. MAREC 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25baznihtoc¢kna2,50%, zzacetkomz operacijo,
ki bo poravnana 8. marca 2006. Poleg tega je
sklenil zvisati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 25 baznih
tock na 3,50% oziroma na 1,50% z veljavnostjo
od 8. marca 2006.

1) Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Eurosistema, sprejetih
v letih od 1999 do 2001, se nahaja na stranch od 176 do 180 ECB
Annual Report 1999, na straneh od 205 do 208 ECB Annual Report
2000, na straneh od 219 do 220 ECB Annual Report 2001, na stranch
234 do 235 ECB Annual Report 2002, na straneh 217 do 218 ECB
Annual Report 2003 in na strani 217 ECB Annual Report 2004.
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6. APRIL IN 4. MA) 2006

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranjainzaodprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez noc
ostane nespremenjena na stopnji 2,50%, 3,50%
oziroma 1,50%.

8. JUNIJ 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25baznihto¢kna?2,75%, zzacetkom zoperacijo,
ki bo poravnana 15. junija 2006. Poleg tega je
sklenil zvisati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 25 baznih
tock na 3,75% oziroma na 1,75% z veljavnostjo
od 15. junija 2006.

6. JULIJ 2006

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranjainzaodprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez noc
ostane nespremenjena na stopnji 2,75%, 3,75%
oziroma 1,75%.

3. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baznih tock na 3,0%, z zacetkom z operacijo,
ki bo poravnana 9. avgusta 2006. Poleg tega je
sklenil zvisati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 25 baznih
tock na 4,0% oziroma na 2,0% z veljavnostjo od
9. avgusta 2006.
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31. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranjainzaodprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢
ostane nespremenjena na stopnji 3,0%, 4,0%
oziroma 2,0%.

5. OKTOBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baznih tock na 3,25%, kar zacne veljati z
operacijo, ki bo poravnana 11. oktobra 2006.
Poleg tega sklene zviSati obrestne mere za
odprto ponudbo mejnega posojanja in odprto
ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti cez
no¢ za 25 baznih tock na 4,25% oziroma na
2,25%, kar zacne veljati 11. oktobra 2006.

2. NOVEMBER 2006

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranjainzaodprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢
ostane nespremenjena na stopnji 3,25%, 4,25%
oziroma 2,25%.

7. DECEMBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baznih to¢k na 3,50%, kar zacéne veljati z
operacijo, ki bo poravnana 13. decembra 2006.
Poleg tega sklene zviSati obrestne mere za
odprto ponudbo mejnega posojanja in odprto
ponudbo mejnega deponiranja likvidnosti cez
no¢ za 25 baznih tock na 4,50% oziroma na
2,50%, kar zacne veljati 13. decembra 2006.



21. DECEMBER 2006

SvetECBsejeodlocil povecatiznesek dodelitve
zavse operacije dolgoroénejSega refinanciranja
v letu 2007 s 40 milijard EUR na 50 milijard
EUR. Ta vi§ji znesek upoSteva naslednje
vidike: likvidnostne potrebe ban¢nega sistema
euroobmocja so se mo¢no povecale v zadnjih
letih in pricakuje se, da se bodo leta 2007 Se
povecale. Zato se je Eurosistem odlocil, da
rahlo zvisa delez likvidnostnih potreb, kar
zadovoljujejo dolgoro¢neje operacije refinan-
ciranja. Eurosistem pa bo Se naprej zagotavljal
glavnino likvidnosti prek svojih operacij
glavnega refinanciranja. Svet ECB se lahko
odlo¢i, da ponovno spremeni dodeljeni znesek
v zaCetku leta 2008.

1. JANUAR IN 8. FEBRUAR 2007

SvetECBjesklenil,daostajajoizklicnaobrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 3,50%, 4,50% oziroma 2,50%.

8. MAREC 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za 25
baznih tock na 3,75%, z za¢etkom z operacijo,
ki bo poravnana 14. marca 2007. Poleg tega je
sklenil zvisati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 25 baznih
tock na 4,75% oziroma na 2,75% z veljavnostjo
od 14. marca 2007.

12. APRIL IN 10. MAJ 2007

Svet ECB je sklenil, da najnizja obrestna mera
zaoperacije glavnegarefinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji  3,75%, 4,75%
oziroma 2,75%.

6. JUNIJ 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baznih tock na 4%, zacen$i z operacijo, ki bo
poravnana 13. junija 2007. Poleg tega je sklenil
zviSati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojanja in odprte ponudbe mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ za 25 baznih
tock na 5% oziroma na 3% z veljavnostjo od
13. junija 2007.

5. JULIJ, 2. AVGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER IN 6. DECEMBER 2007

SvetECBjesklenil,daostajajoizklicnaobrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestni meri za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene pri 4,00%, 5,00% oziroma
3,00%.
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SISTEM TARGET

(TRANSEVROPSKI SISTEM BRUTO
PORAVNAVE VREALNEM CASU)

PLACILNI TOKOVI V SISTEMU TARGET

Vtretjem Cetrtletjuleta2007 je sistem TARGET
dnevno obdelal v povpre¢ju 361.130 placili v
povpre¢ni vrednosti 2.436 milijard EUR
dnevno. V primerjavi s prejSnjim Cetrtletjem to
predstavlja 2% zmanjSanje obsega in 1%
povecanje vrednosti. Glede na enako obdobje v
lanskem letu je opaziti 15% povecanje obsega
in 20% povecanje vrednosti. Skupni trzni delez
sistema TARGET je po vrednosti ostal enako
visok, to je 89%, medtem ko je skupni trzni
delez po obsegu dosegel 60%. V tem Cetrtletju
je bilo najve¢ transakcij v sistemu TARGET
zabelezenih 28. septembra, to je na zadnji dan
Cetrtletja, ko je bilo skupaj obdelanih 515.573
placil.

PLACILA ZNOTRAJ DRZAV CLANIC

V tretjem Cetrtletju leta 2007 je bilo v sistemu
TARGET dnevno obdelanih povpre¢no 280.952
placil znotraj drzav ¢lanic v skupni povprecni
dnevni vrednosti 1.536 milijard EUR na po-
slovni dan. To je v primerjavi s prej$njim
Cetrtletjem predstavljalo 2% povecanje obsega
in 1% povecanje vrednosti. V primerjavi z
enakim obdobjem v letu 2006 sta se obseg in
vrednost povecala za 16%. Transakcije znotraj
drzav clanic so predstavljale 78% skupnega
obsegain 63% skupne vrednosti placil v sistemu
TARGET. Povprecna vrednost posameznega
placila znotraj drzav clanic je ostala 5,4
milijona EUR. Po vrednosti je bilo 64% placil
znotraj drzav ¢lanic nizjih od 50.000 EUR,
vrednost 10% placil paje bilavisjaod 1 milijona
EUR. V povpreéju je bilo znotraj drzav ¢lanic
na dan opravljenih 185 placil z vrednostjo nad
1 milijardo EUR. V tem Cetrtletju je bilanajvisja
raven transakcij znotraj drzav ¢lanic zabelezena
28. septembra, ko je bilo obdelanih skupaj
398.081 placil.

PLACILA MED DRZAVAMI CLANICAMI

Na ravni transakcij med drzavami ¢lanicami je
bilo v tretjem cetrtletju leta 2007 v sistemu
TARGET dnevno obdelanih povpre¢no 80.178
placil s povpre¢no dnevno skupno vrednostjo
900 milijard EUR. V primerjavi s prejSnjim
cetrtletjem to predstavlja za 3% manjsi obseg,
toda za 3% vi§jo vrednost. Glede na enako
obdobje leta 2006 je opaziti 12% povecanje
obsega in 27% povecanje vrednosti. Delez
medbancnih placil v povpre¢nem dnevnem
prometu med drzavami c¢lanicami je znasal
48% po obsegu in 95% po vrednosti. Povpreéna
vrednost medbanénih placil se je z
21,1 milijona EUR dvignila na 22,2 milijona
EUR, povpre¢na vrednost placil strank pa je
ostala nespremenjena pri 1,1 milijona EUR.
Po vrednosti je bilo 64% placil med drzavami
¢lanicami manjs$ih od 50.000 EUR, 15% placil
pa je bilo v vrednosti nad 1 milijon EUR. V
povprecju je bilo med drzavami ¢lanicami na
dan opravljenih 85 placil z vrednostjo nad
1 milijardo EUR. V tem cetrtletju je bilanajvisja
raven transakcij med drzavami ¢lanicami
zabelezena 28. septembra, ko je bilo obdelanih
skupaj 117.492 pladil.

RAZPOLOZLJIVOST SISTEMA TARGET IN POSLOVNI
REZULTATI

V tretjem Cetrtletjuleta2007 je sistem TARGET
dosegel skupno razpolozljivost v visini 99,94%
v primerjavi z 99,88% v prejSnjem Cetrtletju.
Stevilo zastojev, ki so vplivali na razpolozlji-
vost sistema TARGET, je bilo 9, torej 4 manj
kakor v prejSnjem Ccetrtletju. Pri izra¢unu
razpolozljivosti sistema TARGET se upo-
Stevajo tisti zastoji, ki za 10 minut ali vec
preprecijo obdelavo placil. V tretjem cCetrtletju
leta 2007 ni bilo nobenega zastoja, ki bi trajal
ve¢ kot dve uri. En zastoj je povzrocil 20.
septembra 30 minutno zamudo zaprtja sistema
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Tabela | Placilna navodila, ki so bila obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih

medbancnih sistemih za prenos sredstev: obseg transakcij

(3tevilo placil)

2006 2006 2007 2007 2007
111 v 1 11 111

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupni obseg 20.313.134 22.062.699 22.069.092 22.882.111 23.473.483
Dnevno povprecje 313.247 350.202 344.830 369.066 361.130
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupni obseg 15.686.100 17.153.073 17.071.952 17.746.830 18.261.887
Dnevno povpredje 241.873 272.271 266.749 286.239 280.952
Placila znotraj drzav ¢lanic v sistemu TARGET
Skupni obseg 4.627.034 4.909.629 4.997.140 5.135.281 5.211.596
Dnevno povpredje 71.374 77.931 78.080 82.827 80.178
Drugi sistemi
EURO1 (EBA)
Skupni obseg 11.712.173 12.390.099 12.540.775 13.252.906 13.210.577
Dnevno povprecje 180.593 196.668 195.876 213.757 203.240
Paris Net Settlement (PNS)
Skupni obseg 1.587.129 1.700.859 1.678.885 1.659.684 1.636.102
Dnevno povprecje 24.512 26.998 26.235 26.769 25.171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmi (POPS)
Skupni obseg 144.456 136.200 136.111 173.124 150.046
Dnevno povprecje 2224 2.162 2.126 2.792 2.308

Tabela 2 Placilna navodila, obdelana v sistemu TARGET in drugih izbranih medban¢nih

sistemih za prenos sredstev: vrednost transakcij

(v milijardah EUR)

2006 2006 2007 2007 2007

111 v 1 11 111

TARGET
Vsa placila TARGET
Skupna vrednost 131.843 137.943 143.598 150.143 158.305
Dnevno povprecje 2.031 2.190 2.244 2422 2.436
Placila med drzavami ¢lanicami v sistemu TARGET
Skupna vrednost 85.847 90.307 93.776 95.905 99.826
Dnevno povprecje 1.322 1.434 1.465 1.547 1.536
Placila znotraj drzav ¢lanic v sistemu TARGET
Skupna vrednost 45.995 47.637 49.822 54.237 58.478
Dnevno povprecje 709 756 778 875 900
Drugi sistemi
EUROI1 (EBA)
Skupna vrednost 12.399 12.766 13.480 13.876 15.112
Dnevno povprecje 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Skupna vrednost 3.572 3.795 3.883 4.459 4.571
Dnevno povprecje 55 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jérjestelmi (POPS)
Skupna vrednost 111 114 128 115 111
Dnevno povprecje 2 2 2 2 2
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Tabela 3Razpoloiljivost sistema TARGET za

posamezni nacionalni element in
placilni mehanizem ECB

Nacionalni element Razpolozljivost v
sistema TARGET tretjem Cetrtletju 2007
Belgija 100,00%
Danska 99,96%
Nemcija 100,00%
Estonija 100,00%
Irska 100,00%
Gréija 100,00%
Spanija 99,96%
Francija 99,86%
Ttalija 100,00%
Luksemburg 99,95%
Nizozemska 100,00%
Avstrija 100,00%
Poljska 100,00%
Portugalska 99,75%
Finska 99,54%
Zdruzeno Kraljestvo 100,00%
plagilni mehanizem ECB 99,96%
Skupna razpolozljivost sistema TARGET 99,94%

TARGET. Tabela 3 prikazuje podatke o
razpolozljivosti  posameznih  nacionalnih
elementov sistema TARGET in placilnega
mehanizma ECB. V obravnavanem Cetrtletju je
bilo 97,84% placil med drzavami ¢lanicami v
sistemu TARGET obdelanih v manj kot 5
minutah, za 2,02% je bilo potrebnih od 5 do 15
minut, za 0,47% pa od 15 do 30 minut. Za 50
placil dnevno je Cas obdelave v povprecju
presegal 30 minut, kar je treba primerjati z
80.178 placili med drzavami ¢lanicami,
povprecno obdelanimi vsak dan.
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA OD LETA 2006

Ta seznam je sestavljen zato, da bi bralca seznanil z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila Evropska
centralna banka od januarja 2006. Seznam delovnih dokumentov se nanasa samo na dokumente, objavljene
od septembra do novembra 2007. Objavljeni dokumenti so zainteresiranim strankam brezplaéno na voljo v
Oddelku za tisk in informacije. Prosimo, da pisna narocila naslovite na postni naslov, naveden na drugi
strani te publikacije.

Celoten seznam dokumentov, ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski monetarni institut je
na voljo na spletni strani ECB (http://www.ecb.int).
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GLOSAR

Glosar vsebuje izbrane izraze, ki se pogosto uporabljajo v meseénem biltenu. Obseznejsi in
podrobnejsi glosar boste nasli na spletni strani ECB www.ecb.int/home/glossary/html/index.
en.html).

Analize vodij nabave na euroobmocju: analize pogojev poslovanja v sektorju industrijskih in
storitvenih dejavnosti, ki so bile opravljene za ve¢ drzav na euroobmocju in uporabljene pri
oblikovanju indeksov. Indeks vodij nabave v euroobmoc¢ju (PMI) je tehtani kazalnik, izra¢unan na
podlagi indeksov obsega proizvodnje, novih narocil, zaposlovanja, dobavnih rokov in zalog
nabavljenega blaga. Analiza storitvenega sektorja zastavlja vpraSanja o poslovni dejavnosti,
predvideni dejavnosti v prihodnje, obsegu neizpolnjenih narocil, prejetih novih narocil,
zaposlovanju, lastnih cenah in zaraCunanih cenah. Skupinski indeks na euroobmocju se izracunava
z zdruzevanjem rezultatov analiz v sektorju industrijskih in storitvenih dejavnosti.

Anketa Survey of Professional Forecasters (SPF): ¢etrtletna anketa, ki jo izvaja ECB od leta
1999 in zbere makroekonomske napovedi odbora strokovnjakov, ki je pridruzen finan¢nim in
nefinan¢nim organizacijam s sedezem v EU, o inflaciji euroobmocja, realni rasti BDP in
brezposelnosti.

Ankete Evropske komisije: usklajene ankete o potrosniski in/ali poslovni klimi, ki se izvajajo v
imenu Evropske komisije v vsaki drzavi ¢lanici EU. Ankete v obliki vprasalnikov se zastavljajo
poslovodnim delavcem v industriji, gradbenistvu, trgovini na drobno in storitvenih dejavnostih ter
porabnikom. Na podlagi vsake mese¢ne ankete se izracunajo zbirni kazalniki, ki so povzetki
odgovorov na §tevilna razli¢na vprasanja v posameznem kazalniku (kazalniki zaupanja).

Avkcija s fiksno obrestno mero: avkcijski postopek, v katerem centralna banka vnaprej opredeli
obrestno mero in v katerem udelezene sodelujoce stranke licitirajo denarni znesek posla, ki ga
zelijo skleniti po fiksni meri.

Avkceija z variabilno mero: avkcijski postopek, v katerem sodelujoce stranke licitirajo denarni
znesek, v katerem zelijo skleniti posel s centralno banko, in obrestno mero, po kateri zelijo skleniti
posel.

Avtonomni likvidnostni dejavniki: likvidnostni dejavniki, ki obi¢ajno ne izvirajo iz uporabe
instrumentov monetarne politike. Ti dejavniki so, na primer, bankovci v obtoku, depoziti drzave
pri centralni banki in ¢isto devizno finan¢no premozenje centralne banke.

Bruto domaci proizvod (BDP): obseg proizvodnje blaga in storitev nacionalnega gospodarstva
manj vmesna potros$nja plus neto davki na proizvode in uvoz. BDP se lahko raz¢leni na elemente
proizvodnje, odhodkov in prihodkov. Glavni agregati odhodkov, ki sestavljajo BDP, so izdatki
gospodinjstev za kon¢no potrosnjo, izdatki drzave za konéno potrosnjo, bruto investicije v osnovna
sredstva, spremembe zalog in izvoz in uvoz blaga ter storitev (vklju¢no s trgovino znotraj
euroobmocja).

Cene industrijskih proizvajalcev: obseg cen na pragu proizvajalca (transportni stroski niso
vkljuceni) za vse proizvode, ki jih prodaja industrijska panoga razen gradbenistva na domacih
trgih drzav euroobmocja, razen uvoza.

Centralna pariteta (ali osrednji tec¢aj): devizni tecaj vsake valute ¢lanic ERM II proti euru,
okrog katerega so opredeljeni razponi nihanja, predvideni z ERM II.

ECB
Mesecni bilten
december 2007




il

Ciste terjatve do tujine MFI: &iste terjatve do tujine sektorja MFI euroobmogja (kakor so zlato,
tujibankovciinkovanci, vrednostni papirji, kisojihizdalirezidenti zunaj euroobmocja, in posojila,
odobrena rezidentom zunaj euroobmoc¢ja) manj zunanje obveznosti sektorja MFI euroobmocja
(kakor so stanja depozitov rezidentov zunaj euroobmocja, dogovori o nakupih, in njihovi delezi/
enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo do vklju¢no
2 let, ki so jih izdale MFI).

Deflacija: padec splo$ne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebscin.

Delni odpis: prilagoditev vrednosti posojil, ki se evidentirajo v bilance stanja MFI, navzdol, ce se
ugotovi, da so posojila postala delno neizterljiva.

Delovna sila: skupaj vsi zaposleni in $tevilo brezposelnih.

Dolg (finan¢na porocila): posojila, obveznostiiznaslova vlog, izdani dolzniski vrednostni papirji
in rezerve pokojninskih skladov nefinan¢nih korporacij (ki izhajajo iz neposrednih pokojninskih
obveznosti delodajalcev v imenu njihovih zaposlenih), vrednotenih po trzni vrednosti ob koncu
obdobja. Zaradi omejenosti podatkov v Cetrtletnih finan¢nih porocilih dolg ne vkljucuje posojil,
ki jih odobri nefinan¢ni sektor (na primer posojila med druzbami) ali banke zunaj euroobmocja,
medtem ko so ti elementi vkljuceni v letna finan¢na porocila.

Dolg (SirSe opredeljena drzava): bruto dolg (depoziti, posojila in dolzniski vrednostni papirji
razen izvedenih finan¢nih instrumentov) po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med
podsektorji SirSe opredeljene drzave in znotraj njih.

Dolgoroc¢nejse finanéne obveznosti MFI: depoziti z dogovorjeno dospelostjo nad 2 leti, depoziti
na odpoklic z odpovednim rokom nad 3 mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI
euroobmocja, s prvotno dospelostjo nad 2 leti ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmogja.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), dabo izvrsil eno ali ve¢
placil vdobro imetnika (posojilodajalca) na doloc¢en datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se prodajo s popustom do zneska, ki bo vrnjen ob zapa-
dlosti. Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od 1 leta, se uvr§cajo
med dolgoroéne.

Druge nalozbe: postavka v placilni bilanci in stanje mednarodnih nalozb, ki zajema finan¢ne
transakcije/stanja komercialnih kreditov, vlog in posojil z nerezidenti, ter druge terjatve in
obveznosti.

Drzavne obveznice, vezane na gibanje inflacije: dolzniski vrednostni papirji, ki jih izda drzava,
pri katerih je izplacilo kuponov in glavnice vezano na poseben indeks cen zivljenjskih potrebscin.

Efektivnideviznitecaji (EER) eura (nominalni/realni): tehtanapovpre¢jadvostranskihdeviznih
tecajev eura proti valutam glavnih trgovinskih partnericam euroobmoc¢ja ECB objavlja indekse
nominalnih efektivnih deviznih tecajev eura proti dvema skupinama trgovinskih partneric:
EER-24 (obsega 14 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 glavnih trgovinskih partneric zunaj
EU)in EER-44 (obsega EER-24in20 dodatnih drzav). Uporabljenc utezi odrazajo delez posamezne
drzave partnerice v trgovinski menjavi na euroobmocju in upostevajo konkurenco na tretjih
trgih. Realni efektivni devizni tecaji so nominalni efektivni devizni tecaji, zmanjSani za tehtano
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povpreéje tujih cen ali stroSkov v razmerju do domadih. S tem predstavljajo merila za konku-
renénost cen in stroskov.

EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no¢ v eurih): obseg obrestnih mer, veljavnih na
medbanénem trgu transakcij ¢ez no¢ v eurih. Izrac¢una se kot tehtano povprecje obrestnih mer za
nezavarovana v eurih denominirana posojila ¢ez no¢, kot poroca odbor bank prispevnic.

ERM II (mehanizem menjalnih tecajev II): rezim menjalnih tecajev, ki doloc¢a okvir za
sodelovanje na podroc¢ju politike menjalnih tecajev med drzavami na euroobmocju in drzavami
¢lanicami EU, ki ne sodelujejo v tretji fazi EMU.

EURIBOR (evropska medbanc¢na obrestna mera): obrestna mera, po kateri je prvorazredna banka
pripravljena posoditi drugi prvorazredni banki finan¢na sredstva v eurih in ki se izra¢unava vsak
dan za medbanéne depozite z razli¢no strukturo dospelosti do 12 mesecev.

Euroobmoc¢je: obmocje, ki zajema tiste drzave ¢lanice EU, ki so prevzele euro kot skupno valuto
v skladu s Pogodbo.

Eurosistem: osrednji bancni sistem, ki ga sestavljajo Evropska centralna banka in nacionalne
centralne banke tistih drzav ¢lanic EU, ki so ze sprejele euro.

Finan¢ni racun: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije z neposrednimi nalozbami,
portfeljskimi nalozbami, drugimi nalozbami, izvedenimi finanénimi instrumenti in rezervami
med rezidenti in nerezidenti.

Harmonizirani indeks cen zZivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo cen zivljenjskih potrebs¢in,
ki ga pripravlja Eurostat in ki se harmonizira za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna nestanovitnost: pricakovana nestanovitnost (tj. standardno odstopanje) v stopnjah
sprememb cen sredstva (npr. delnice ali obveznice). Izpeljemo jo lahko iz cene sredstva, datuma
dospelosti in izvrSilne cene njegovih opcij ali iz stopnje donosnosti brez tveganja z uporabo
modela za dolocitev vrednosti opcije, kot je model Black-Scholes.

Indeks dogovorjenih plac: obseg neposrednega izida pogajanj za sklenitev kolektivnih pogodb
glede na osnovno placo (tj. brez dodatkov) na ravni euroobmoc¢ja. Nanasa se na implicitno
povpreéno spremembo mesecnih plaé.

Industrijska proizvodnja: obseg bruto dodane vrednosti, ki jo industrijska panoga ustvari na
podlagi stalnih cen.

Inflacija: povecanje splosne ravni cen, npr. v indeksu cen zivljenjskih potrebscin.

Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
protiponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Kapitalski rac¢un: racun placilne bilance, ki zajema vse kapitalske transakcije in pridobitve/
odtujitve neproizvedenih nefinan¢nih sredstev med rezidenti in nerezidenti.
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Kljucne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki odrazajo naravnanost
monetarne politike ECB. Sestavljajo jo najnizja obrestna mera glavnega refinanciranja, obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega posojanja in obrestna mera za odprto ponudbo deponiranja
likvidnosti ¢ez no¢.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja monetarnih finan¢nih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala zizravnavo pozicij med MFI (tj. posojila in depoziti med MFI) na zbirni bilanci stanja MFI.
Zagotavlja statistiéne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euro-
obmocja, ki ne sodijo v ta sektor (tj. drzava in drugi rezidenti euroobmocja) in do rezidentov izven
euroobmocja. Je glavni statisticni vir za izracun denarnih agregatov in osnova za redno analizo
protipostavk M3.

Krivulja donosnosti: grafi¢ni prikaz razmerja med obrestno mero ali donosnostjo in preostalo
dospelostjo v dolo¢enem trenutku za dolzniske vrednostne papirje z enakim kreditnim tveganjem,
a z razliénimi roki dospelosti. Padanje krivulje donosnosti se lahko izmeri kot razlika med
obrestnimi merami ali donosnostjo ob dveh izbranih dospelostih.

Lastniski kapital: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastniStvo deleza neke druzbe. Mednje
sodijo delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo), delnice, ki ne kotirajo in druge
oblike lastniskega kapitala. Lastniski kapital obi¢ajno ustvarja dohodek v obliki dividend.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in depozite ez no¢ pri MFI in institucional-
nih enotah centralne ravni drzave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in depozite na odpoklic z odpovednim rokom do in
vkljuéno treh mesecev (tj. kratkoroéne hranilne vloge) in depozite z dogovorjeno dospelostjo do
vkljuéno 2 let (tj. kratkoro¢ne depozite) pri MFI in institucionalnih enotah centralne ravni
drzave.

M3: §irSi denarni agregat, ki obsega M2 in trZzne instrumente, na primer dogovore o ponovnem
odkupu, deleze in enote vzajemnih skladov denarnega trga in dolzniSke vrednostne papirje z
dospelostjo do vkljucno 2 let, ki so jih izdale MFI.

Mednarodne rezerve: terjatve do tujine, s katerimi lahko razpolagajo in jih nadzirajo monetarne
oblasti za neposredno financiranje ali reguliranje obsega plac¢ilnih neravnovesij prek posredova-
nja na deviznih trgih. Mednarodne rezerve euroobmocja obsegajo terjatve nerezidentov euroob-
mocja, ki niso denominirane v eurih, zlato, posebne pravice ¢rpanja in rezervna stanja v MDS, ki
jih ima Eurosistem.

MFI (monetarne finané¢ne institucije): finanéne institucije, ki skupaj tvorijo sektor, ki izdaja
denar veuroobmocju. Tazajema Eurosistem, reziden¢ne kreditne institucije (kakor so opredeljene
v pravu Skupnosti) in vse druge reziden¢ne financ¢ne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem
depozitov in/ali depozitom podobnih instrumentov od oseb, ki niso MFI, in za svoj ra¢un (vsaj v
ekonomskem pomenu) z odobritvijo posojil in/ali nalozbami v vrednostne papirje. V slednji
skupini so pretezno vzajemni skladi denarnega trga.

Neposrednanalozba: ¢ezmejnanalozba, ki odraza smoter pridobivanja trajnega deleza v podjetju
s sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastniStvo, ki ustreza najmanj 10%
glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, ponovno vlozeni ¢isti dobicek in drug kapital,
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povezan z operacijami med druzbami. Racun neposrednih nalozb evidentira neto transakcije/
postavke finanénega premozenja rezidentov euroobmocja v tujini (kot ,neposredno nalozbo v
tujini”) in neto transakcije/postavke finan¢nega premozZenja euroobmocja nerezidentov (kot
,heposredno nalozbo v euroobmocju”).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo rezidencne kreditne institucije in druge
MFI, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za v eurih denominirane vloge in posojila
za gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe, ki so rezidenti euroobmocja.

Obvezne rezerve: minimalna viSina rezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri
Eurosistemu. Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povpre¢ja dnevnih stanj med
priblizno 1 mese¢nim obdobjem vzdrzevanja obveznih rezerv.

Odpis: odpis vrednosti posojil iz bilanc stanja MFI, ¢e posojila veljajo za neizterljiva v celoti.

Odprta ponudba deponiranja likvidnosti ¢ez no¢: odprta ponudba Eurosistema, ki je na voljo
nasprotnim strankam za plasiranje depozitov ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki, obrestovanih
po vnaprej doloceni obrestni meri.

Odprta ponudba mejnega posojanja: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobitev posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej doloceni
obrestni meri.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Eurosistem v
obliki povratne transakcije. Taks$ne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in
obi¢ajno imajo rok dospelosti 1 teden.

Operacije dolgorocnejSega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja
Eurosistem v obliki povratne transakcije. Taks$ne operacije se izvajajo mese¢no v obliki
standardne avkcije in imajo navadno rok dospelosti 3 mesece.

Pariteta kupne moci (PPP): tecaj, po katerem se ena valuta preracuna v drugo, da se izenaci
kupna mo¢ dveh valut z odpravo razlike v cenovnih ravneh, ki prevladujejo v zadevnih drzavah. V
najpreprostejsi obliki paritete kupne moci v nacionalni valuti izrazajo razmerja med cenami
enakega blaga ali storitev v razli¢nih drzavah.

Placa na zaposlenega: skupni osebni prejemki v denarju ali naravi, ki jih delodajalci izplacajo
zaposlenim. Placo sestavljajo bruto placa in dodatki, placilo za nadurno delo in prispevki delo-
dajalca za socialno zavarovanje, in je deljena s skupnim $tevilom zaposlenih.

Placilna bilanca: statisti¢ni izkaz, ki za opredeljeno Casovno obdobje zajema ekonomske
transakcije dolocenega gospodarstva s tujino.

Portfeljska nalozba: neto transakcije in/ali stanja rezidentov zunaj euroobmocja z vrednostnimi
papirji, ki so jih izdali rezidenti zunaj euroobmocja (,,sredstva”), in neto transakcije in/ali stanja
rezidentov zunaj euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja
(,,obveznosti”). Vkljucujejo lastniske in dolzniske vrednostne papirje (obveznice in komercialne
zapise ter instrumente denarnega trga). Transakcije se vodijo po dejansko placani ali prejeti ceni,
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manj provizije in stroski. Da bi se lastnisStvo Stelo za portfeljsko nalozbo, mora v podjetju ustrezati
manj kot 10% navadnih delnic ali glasovalnih pravic.

Posojila MFI rezidentom euroobmodja: Posojila MFI rezidentom zunaj sektorja MFI euroob-
mocja (vkljucno s SirSe opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem) in vrednostni papirji, s kateri-
mi razpolagajo MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniSki vrednostni papirji), ki jih izdajo reziden-
ti zunaj sektorja MFI euroobmocja.

Prilagoditev primanjkljaja-dolga (SirSe opredeljena drzava): razlika med primanjkljajem SirSe
opredeljene drzave in spremembo dolga SirSe opredeljene drzave.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drZava): neto zadolzenost SirSe opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi prorac¢unskimi prihodki in skupnimi proracunskimi izdatki.

Produktivnost dela: obseg proizvodnje, ki ga je mogoce doseci z dolo¢eno koli¢ino vloZenega
dela. Izmerimo jo lahko na ve¢ nadinov, toda obi¢ajno se ugotavlja kot BDP po stalnih cenah,
deljen bodisi s skupnim $tevilom zaposlenih bodisi s skupnim $tevilom opravljenih delovnih ur.

Prosta delovna mesta: obseg novo ustvarjenih delovnih mest, nezasedenih delovnih mest ali
delovnih mest, ki bodo prosta v bliznji prihodnosti, za katere je delodajalec pred kratkim sprejel
potrebne ukrepe, da bi nasel primernega kandidata.

Raziskava o ban¢nih posojilih (BLS): Cetrtletna raziskava o posojilnih politikah, ki jo opravlja
Eurosistem od januarja 2003. Obravnava kvalitativna vprasanja o gibanjih v kreditnih standardih,
pogoje za posojila in povprasevanje po posojilih za gospodarske druzbe in gospodinjstva do
vnaprej dolocene vzoréne skupine bank v euroobmocju.

Razmerja med zadolZenostjo in BDP (SirSe opredeljena drzava): razmerje med zadolZzenostjo
in BDP $irSe opredeljene drzave po trenutnih trznih cenah. To razmerje je eden od fiskalnih
kriterijev, dolo¢enih v ¢lenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti za ugotavljanje
obstoja prekomernega primanjkljaja.

Referenc¢na vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skladna
z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referenc¢na vrednost za letno rast M3 znasa 4%.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je osnovni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot letno povecanje harmoniziranega indeksa zivljenjskih potrebs¢in (HICP) za
obmocje eura pod 2 %. Svet ECB je prav tako pojasnil, da namerava v prizadevanjih za zago-
tavljanje stabilnosti cen srednjero¢no ohranjati stopnjo inflacije pod, vendar blizu, 2 %.

Stanje mednarodnih nalozb (i.i.p.): vrednost in sestava neto neporavnanih financnih terjatev (ali
finan¢nih obveznosti) gospodarstva do tujine.

Stopnja primanjkljaja (SirSe opredeljena drzava): razmerje med primanjkljajem in BDP S§irse
opredeljene drzave po trenutnih trznih cenah. Torazmerje je eden od fiskalnih kriterijev, dolo¢enih
v ¢lenu 104(2) Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti za ugotavljanje obstoja prekomernega
primanjkljaja. Prav tako se omenja kot stopnja proracunskega primanjkljaja ali stopnja
javnofinan¢nega primanjkljaja.
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Stroski dela na enoto: obseg vseh stroskov delana enoto proizvodnje, izratunane za euroobmocje
kot razmerje med skupnimi pladami na zaposlenega in produktivnostjo dela (opredeljeno kot BDP
po stalnih cenah na zaposlenega).

SirSe opredeljena drzava: sektor, ki po definiciji v ESR 95 obsega rezidencne enote, ki se
ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev, namenjenih za individualno in
kolektivno potrosnjo, in/ali s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in bogastva. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialnega zavarovanja. Ne zajema pa
enot v javni lasti, ki izvajajo trgovske operacije, kakor so javna podjetja.

Teko¢i racun: racun placilne bilance, ki zajema vse transakcije z blagom in storitvami,
dohodke in tekocCe transferje med rezidenti in nerezidenti.

Urni indeks stroSkov dela: merilo stroskov dela, vklju¢no z bruto placami (v denarju ali naravi,
vkljuéno z dodatki) in drugimi stroski dela (prispevki delodajalcev za socialno varnost in davki v
zvezi z zaposlitvijo, ki jih plac¢a delodajalec, manj subvencije, ki jih prejme delodajalec), za
dejansko opravljeno delovno uro (vklju¢no z nadurami).

ZadolZevanje (SirSe opredeljena drZava): neto nastanek dolga SirSe opredeljene drzave.

Zunanjetrgovinska menjava blaga: izvoz in uvoz blaga znotraj in zunaj euroobmocja, merjena
vrednostno in kot indeks obsega in indeksi vrednosti enot. Statisti¢ni podatki o zunanjetrgovinski
menjavi niso neposredno primerljivi s podatki o izvozu in uvozu, evidentiranimi v nacionalnih
racunih, ker slednji vkljucujejo transakcije znotraj euroobmocja in transakcije zunaj njega in prav
tako zdruzujejo blago in storitve. Prav tako niso v celoti primerljivi s postavko blaga v statistiki
placilnih bilanc. Poleg metodoloskih prilagoditev je glavna razlika v tem, da se uvoz v statisti¢nih
podatkih o zunanjetrgovinski menjavi evidentira vkljuéno z zavarovalnis§kimi in prevozniskimi
storitvami, medtem ko se v postavki blaga v statistiki placilnih bilanc evidentira kot franko na
krovu.
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