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Ekonomska in denarna gibanja

Povzetek

Svet ECB je na seji o denarni politiki 12. septembra na podlagi temeljite ocene
gospodarskih in inflacijskih obetov v euroobmocju ter ob upostevanju
najnovejsih makroekonomskih projekcij sprejel vrsto sklepov o denarni politiki,
namenjenih doseganju cilja stabilnosti cen. NajnovejSe informacije, ki so postale
dostopne od zadnje seje Sveta ECB, nakazujejo dolgotrajnejSe obdobje Sibkih
gospodarskih gibanj v euroobmocju, vztrajnost izrazitejSih navzdol usmerjenih tveganj
ter umirjene inflacijske pritiske. TakSno sliko dajejo tudi septembrske projekcije, ki
kazejo nadaljnje upadanje inflacijskih obetov. Po drugi strani mo¢na rast zaposlenosti
in zviSevanje plac¢ Se naprej podpirata odpornost gospodarstva v euroobmocju. V
takSnih sploSnih razmerah je Svet ECB napovedal celovit svezenj ukrepov denarne
politike kot odziv na inflacijo, ki je Zze daljSe obdobje nizja od inflacijskega cilja (glej
okvir 1).

Ocena gospodarskih in denarnih razmer v ¢asu seje Sveta ECB 12.
septembra 2019

Svetovna gospodarska rast je v prvi polovici leta 2019 oslabela, kar je bil odraz
upocasnitve gospodarske aktivnosti tako v visoko razvitih kot tudi v
nastajajocih trznih gospodarstvih. To je skladno z anketnimi kazalniki, ki kazejo na
oslabljeno svetovno gospodarsko aktivnost. Svetovna gospodarska rast se bo letos
predvidoma zmanjSala v okolju Sibke aktivnosti v predelovalnih dejavnostih na
svetovni ravni, kar je posledica zmanjSevanja globalnih nalozb ter vse vecje politicne
negotovosti in negotovosti glede ekonomskih politik zaradi brexita in obnovljenih
trgovinskih napetosti med ZDA in Kitajsko. V prihodnje se bo svetovna gospodarska
rast po projekcijah srednjero¢no postopoma krepila, vendar bo ostala pod
dolgoro¢nim povprecjem. Svetovna trgovinska menjava bo letos po pri¢akovanjih Se
dodatno precej oslabela, vendar bo srednjero€no okrevala, a bo ostala bolj umirjena
kot gospodarska aktivnost. Svetovni inflacijski pritiski bodo predvidoma ostali Sibki, saj
se povecujejo tveganja glede upoCasnjevanja svetovne aktivnosti.

Dolgoroéne netvegane obrestne mere so se na svetovni ravni od letosnje
junijske seje Sveta ECB znizale ob trznih pricakovanjih o nadaljnji
spodbujevalno naravnani denarni politiki in ob ponovnem pojavu negotovosti v
svetovni trgovinski menjavi. Znizanje netveganih obrestnih mer je pripomoglo k
rasti teCajev delnic in cen podjetnidkih obveznic v euroobmodju. Obenem se je
pri¢akovani dobicek podjetij nekoliko znizal, in sicer kot odziv na vztrajno
zaskrbljenost glede svetovnih makroekonomskih obetov. Tudi krivulja terminskih
obrestnih mer EONIA se je premaknila navzdol. Na deviznih trgih je te€aj eura, tehtan
z utezmi trgovinskih partneric, ostal priblizZno nespremenjen.
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BDP v euroobmogju se je v drugem cetrtletju 2019 realno povecal za 0,2% glede
na Cetrtletje prej, ko je rast znasala 0,4%. NajnovejSi ekonomski podatki in anketne
informacije Se naprej nakazujejo umirjeno, vendar pozitivno rast v tretjem Cetrtletju
letoSnjega leta. Upocasnitev rasti je v glavnem posledica vztrajno Sibke mednarodne
trgovinske menjave v okolju dolgotrajne negotovosti na svetovni ravni, ki negativno
vpliva predvsem na predelovalni sektor euroobmocja. Obenem se storitveni in
gradbeni sektor Se naprej vztrajno krepita, rast v euroobmodju pa podpirajo tudi
ugodni pogoji financiranja, nadaljnje povecevanje zaposlenosti, zviSevanje plac, blago
ekspanzivne javnofinan¢ne politike v euroobmocju ter nadaljnja, Eeprav nekoliko
pocasnejSa rast svetovne aktivnosti.

Taksno oceno v sploSnem kazejo tudi makroekonomske projekcije za
euroobmocje, ki so jih septembra 2019 pripravili strokovnjaki ECB. Po
projekcijah naj bi se medletni BDP v letu 2019 realno povecal za 1,1%, v letu 2020 za
1,2%, v letu 2021 pa za 1,4%. V primerjavi z junijskimi makroekonomskimi
projekcijami strokovnjakov Eurosistema so bile napovedi realne rasti BDP v letih 2019
in 2020 popravljene navzdol. Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete v
euroobmodju, ostajajo na strani nizje rasti. Ta tveganja se v glavhem nanasajo na
dolgotrajno negotovost, ki jo povzro€ajo geopoliti¢ni dejavniki, vse mo¢nejSa groznja
protekcionizma in ranljivosti v nastajajocCih trznih gospodarstvih.

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija, merjena s HICP, avgusta 2019 v
euroobmodju znasala 1,0%, kar je enako kot julija. Nizjo rast cen v skupini
energentov je odtehtala viSja rast cen hrane, medtem ko je ostala stopnja inflacije brez
hrane in energentov nespremenjena. Sode¢ po sedanjih terminskih cenah nafte se bo
skupna inflacija verjetno znizala, zatem pa naj bi se proti koncu leta ponovno zvisala.
Merila osnovne inflacije so ostala na sploSno umirjena, kazalniki inflacijskih
priCakovanj pa se gibljejo na nizki ravni. Pritiski, ki izhajajo iz stroSkov dela, so se
zaradi velike izkoriS€enosti zmogljivosti in pomanjkanja ustrezne delovne sile na trgu
dela sicer okrepili in raz8irili, vendar njihovo prenasanje v inflacijo traja dlje, kot je bilo
pricakovano. Na srednji rok se bo osnovna inflacija predvidoma zviSala, k éemur bodo
prispevali ukrepi denarne politike ECB, nadaljnja gospodarska rast in mo¢na rast plac.

Taksno oceno v sploSnem kazejo tudi makroekonomske projekcije za
euroobmocje, ki so jih septembra 2019 pripravili strokovnjaki ECB, po katerih
bo medletna inflacija v letu 2019 znasala 1,2%, v letu 2020 1,0%, v letu 2021 pa
1,5%. V primerjavi z junijskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov
Eurosistema so bili inflacijski obeti popravljeni navzdol za celotno obdobje projekcij, in
sicer zaradi nizjih cen energentov in SibkejSe gospodarske rasti. Medletna inflacija
brez energentov in hrane bo leta 2019 predvidoma znaSala 1,1%, leta 2020 1,2% in
leta 2021 1,5%.

Medletna rast Sirokega denarja se je julija 2019 opazno povecala, medtem ko so
posojila zasebnemu sektorju ostala bolj ali manj nespremenjena. Rast Sirokega
denarja (M3) se je julija 2019 okrepila na 5,2%, potem ko je junija znaSala 4,5%.
Vzdrzna rast Sirokega denarja odraza nadaljnje ban¢no kreditiranje zasebnega
sektorja ter nizke oportunitetne stroSke imetja instrumentov M3. Poleg tega je ostala
rast agregata M3 vztrajna kljub postopnemu izginjanju samodejnega prispevka neto
nakupov v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev ter kljub vse SibkejSemu
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gospodarskemu zagonu. Obenem so ugodni pogoji financiranja za banke ter ban¢ni
posojilni pogoji Se naprej spodbujali tokove posojil ter s tem gospodarsko rast.
Medletna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam je julija 2019 ostala
nespremenjena na ravni 3,9%. Ukrepi denarne politike, ki jih je sprejel Svet ECB,
vkljuéno z ugodnejSimi pogoji nove serije Cetrtletnih ciljno usmerjenih operacij
dolgoro¢nejsega refinanciranja (CUODR I11), bodo prispevali k ohranjanju ugodnih
pogojev ban€nega posojanja ter bodo Se naprej olajSevali dostop do financiranja, Se
posebej za mala in srednje velika podjetja.

Agregatna naravnanost javnofinanéne politike v euroobmocju bo predvidoma
rahlo ekspanzivna, kar bo spodbujalo gospodarsko aktivhost. Naravnanost bo v
naslednjih dveh letih Se naprej rahlo ekspanzivna, in sicer predvsem zaradi
nadaljnjega znizanja neposrednih davkov in prispevkov za socialno varnost v vecini
vecjih drzav v euroobmocju. Zaradi vse SibkejSih gospodarskih obetov in nadaljnjih
izrazitih navzdol usmerjenih tveganj bi morale drzave, ki imajo fiskalni manevrski
prostor, ukrepati u€inkovito in pravo€asno. V drzavah, ki imajo visok javni dolg, morajo
vlade izvajati preudarne ekonomske politike, ki bodo ustvarile pogoje za prosto
delovanje avtomati¢nih stabilizatorjev.

Sklepi o denarni politiki

Svet ECB je na podlagi redne ekonomske in denarne analize sprejel naslednje
sklepe:

. Prvi¢, obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita se je znizala za 10
bazi¢nih to¢k na —0,50%. Obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojila sta ostali nespremenjeni na
ravni 0,00% oziroma 0,25%. Svet ECB sedaj pri¢akuje, da bodo klju¢ne obrestne
mere ECB ostale na sedaniji ali nizji ravni tako dolgo, dokler se inflacijski obeti v
obdobju projekcij zanesljivo ne priblizajo ravni pod 2%, vendar dovolj blizu te
meje, in se taksno priblizevanje dosledno ne odraza v gibanju osnovne inflacije.

. Drugi¢, ponovno se bodo zaceli izvajali neto nakupi v okviru programa nakupa
vrednostnih papirjev, in sicer od 1. novembra dalje na mesecni ravni 20 milijard
EUR. Svet ECB pri¢akuje, da se bo program izvajal tako dolgo, kot bo potrebno,
da se okrepi spodbujevalni ucinek kljuénih obrestnih mer ECB, ter koncali, tik
preden zacne dvigovati kljuéne obrestne mere ECB.

o  Tretji¢, ponovno investiranje glavnice zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v
okviru omenjenega programa, se bo v celoti nadaljevalo Se daljSe obdobje po
datumu, ko bo Svet ECB zacel dvigovati klju¢ne obrestne mere ECB, vsekakor
pa tako dolgo, kot bo potrebno, da se vzdrzujejo ugodne likvidnostne razmere in
zelo spodbujevalno naravnana denarna politika.

. Cetrti¢, Svet ECB je sklenil spremeniti nagin izvajanja operacij CUODR I, da bi
se ohranili ugodni pogoji za ban¢na posojila, zagotovila nemotena transmisija
denarne politike ter nadalje podprla spodbujevalno naravnana denarna politika.
Obrestna mera v vsaki operaciji bo po novem dolo¢ena na ravni povprec¢ne
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obrestne mere v Eurosistemovih operacijah glavnega refinanciranja v ¢asu
trajanja posamezne operacije CUODR. Za banke, katerih primerno neto
posojanje presega referen¢no vrednost, bo obrestna mera v operacijah
CUODR III nizja in bo lahko celo tako nizka kot povpreCna obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega depozita v Casu trajanja operacije. Ro¢nost operacij se
bo podaljSala z dveh na tri leta.

. Peti¢, Svet ECB je sklenil uvesti dvostopenjski sistem obrestovanja rezervnih
imetij, da bi podprl transmisijo denarne politike preko ban¢nega sistema, pri
Cemer bo del ban¢nih imetij presezne likvidnosti izvzet iz negativne obrestne
mere za odprto ponudbo mejnega depozita.

Svet ECB je te sklepe sprejel kot odziv na inflacijo, ki je Ze daljSe obdobje nizja od
inflacijskega cilja. ECB s celovitim sveznjem sklepov o denarni politiki zagotavlja
znatno spodbudo s strani denarne politike, s ¢imer bodo financni pogoji ostali zelo
ugodni ter bodo spodbujali konjunkturo v euroobmocju, nadaljnjo krepitev domacih
cenovnih pritiskov in s tem vzdrzno priblizevanje inflacije srednjeroénemu
inflacijskemu cilju. Svet ECB je ponovno poudaril, da bo zelo spodbujevalno
naravnana denarna politika potrebna Se dalj ¢asa. V prihodnje bo Se naprej
pripravljen, da po potrebi prilagodi vse svoje instrumente, s ¢imer bo zagotovil, da se
bo v skladu z zavezanostjo simetriji inflacija vzdrzno gibala v smeri cilja.
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Zunanje okolje

Svetovna gospodarska rast je v prvi polovici leta 2019 oslabela, kar odraza
upocasnjevanje gospodarske aktivnosti tako v razvitih kot tudi v nastajajocih trznih
gospodarstvih. To potrjujejo tudi anketni kazalniki, ki kaZejo na oslabljeno svetovno
aktivnost. V storitvenih dejavnostih se je aktivnost sicer zmanjSevala, a je $e naprej
podpirala rast, medtem ko v predelovalnih dejavnostih zagon svetovne rasti ostaja
oslabljen. Po projekcijah se bo svetovna gospodarska rast letos zniZzala zaradi Sibke
svetovne aktivnosti v predelovalnih dejavnostih, kar je posledica zmanj$evanja nalozb
na svetovni ravni ter vse vecje politicne negotovosti in negotovosti glede politik, ki
obstaja zaradi brexita in obnovljenih trgovinskih napetosti med ZDA in Kitajsko.
Medtem ko bosta ta dva dejavnika letos in prihodnje leto predvidoma upocasnjevala
svetovno gospodarsko aktivnost in trgovinsko menjavo, bodo nekaj spodbude
zagotovili nedavno sprejeti ukrepi drzavnih politik. Posledi¢no naj bi se svetovna rast v
srednjero¢nem obdobju stabilizirala, ¢eprav pod povprecno stopnjo rasti, ki smo jo
belezili pred krizo. Svetovna trgovinska menjava bo letos po pricakovanjih precej
oslabela, nato pa v srednjerocnem obdobju okrevala, a bo ostala bolj umirjena kot
gospodarska aktivnost. Svetovni inflacijski pritiski bodo predvidoma ostali omejeni, po
drugi strani pa se povecujejo tveganja za upocasnjevanje svetovne aktivnosti.

Svetovna gospodarska aktivnost in trgovinska menjava

Svetovna rast se je v prvi polovici leta 2019 nekoliko upoc€asnila. V prvem
Cetrtletju je realna rast BDP v vecini razvitih gospodarstev ostala razmeroma mocna,
in sicer zaradi zaCasnih dejavnikov v nekaterih drzavah (npr. pozitivni prispevki neto
trgovinske menjave in povecCevanja zalog v ZDA ter ustvarjanje zalog pred prvim
rokom za brexit v Zdruzenem kraljestvu). V drugem cCetrtletju, ko je uCinek teh
dejavnikov popustil, se je rast umirila. V ZDA je po stabilizaciji uvoza negativen
prispevek neto trgovinske menjave zaviral rast kljub javnofinanénim spodbudam in
vztrajni rasti zasebne potroSnje. V Veliki Britaniji je rast v drugem Cetrtletju postala
negativna, med drugim zaradi upoCasnitve rasti nalozb. Na Kitajskem je gospodarska
aktivnost v prvi polovici leta ostala relativno stabilna, saj je zasebna potros$nja ostala
odporna, v Stevilnih drugih nastajajocih trznih gospodarstvih pa je rast v prvem
Cetrtletju zastala, kar odraza neugodne idiosinkrati¢ne dejavnike v nekaterih drzavah
(nesreca zaradi popustitve jezu v Braziliji in kontaminacija ruskega naftovoda) pa tudi
druge, bolj vztrajne zaviralne dejavnike, kot je pove€ana domaca politi¢na negotovost
(v Mehiki in Braziliji). Rast se je v drugem Cetrtletju izboljSala, saj so nekateri od teh
zaviralnih dejavnikov popustili, hkrati pa se je v nekaterih drugih drzavah (npr. v Turciji
zaradi mo¢ne zasebne potroSnje in pozitivhega prispevka neto trgovinske menjave)
gospodarska aktivnost Se naprej krepila.

Anketni kazalniki Se naprej nakazujejo oslabljeno svetovno gospodarsko
aktivnost. Svetovni sestavljeni indeks vodij nabave (PMI, brez euroobmogja) je v
drugem Cetrtletju 2019 Se bolj oslabel ter se avgusta po majhnem ponovnem
povec€anju v juliju spet znizal. UpoCasnitev v prvi polovici leta je bila Siroko razSirjena
po razvitih in nastajajocih trznih gospodarstvih, ¢eprav je bil v slednjih v zadnjem ¢asu
zabelezen majhen vzpon sestavljenega indeksa vodij nabave (PMI). Svetovna
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aktivnost v storitvenih dejavnostih, ki so bile ob prelomu leta na splo$no bolj odporne,
se je v drugem cCetrtletju prav tako poslabsala in avgusta Se bolj upadla, a ostaja nad
mejno vrednostjo 50 (prag rasti/kréenja). Svetovna aktivnost v predelovalnih
dejavnostih se zmanjSuje ze celo leto. Po prehodu v obmocdje kréenja (torej pod mejno
vrednost 50) v juniju in juliju se je v avgustu indeks PMI za predelovalne dejavnosti
tako ponovno dvignil nad nevtralno vrednost (glej graf 1).

Graf 1
Svetovni sestavljeni indeks PMI za gospodarsko aktivnost

(indeksi razprsitve)

== syetovni sestavljeni indeks PMI za gospodarsko aktivnost brez euroobmocja

svetovni sestavljeni indeks PMI za gospodarsko aktivnost brez euroobmocja — dolgoroéno povprecje
== svetovni indeksPMI za predelovalne dejavnosti brez euroobmocja
== svetovni indeks PMI za storitve brez euroobmocja

58

48
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Viri: Markit in izracuni ECB.

Opombe: Zadniji podatki so za avgust 2019. »Dolgorono povpregje« se nanasa na obdobje od januarja 1999 do avgusta 2019.
Svetovni pogoji financiranja so bili v zadnjih mesecih nekoliko volatilni. Cene
tveganega finanénega premozenja so med nasprotujocimi si signali nekoliko volatilne
Ze vse od dokoncanja letoSnjih junijskih makroekonomskih projekcij strokovnjakov
Eurosistema. Po eni strani so se zaradi upanja, da bosta ZDA in Kitajska sklenili
dvostranski trgovinski dogovor, in pricakovanja, da bo denarna politika na obeh
straneh Atlantika postala bolj spodbujevalno naravnana, cene finanénega premozenja
v juniju in juliju zviSale. Ker so vlagatelji pricakovali znizanje obrestnih mer, se je
donosnost ameriSkih drzavnih obveznic in drugih varnih drzavnih obveznic mo&no
znizala, hkrati pa so finan¢ni pogoji v nastajajo€ih trznih gospodarstvih postali precej
bolj ugodni. Po drugi strani pa je zaradi ponovnega stopnjevanja trgovinskega spora
med ZDA in Kitajsko v zaCetku avgusta in nakazovanje Zveznega odbora za odprti trg
(FOMC), da julijsko znizanje obrestne mere ne pomeni zacetka cikla popus¢anja
denarne politike, popustil apetit za tveganje, kar je povzrocilo velike izgube na
svetovnih delniSkih trgih, medtem ko se je zaradi zmanjSevanja ¢asovnih premij
donosnost glavnih drzavnih obveznic euroobmocja Se dodatno znizala. Kljub
nedavnemu obdobju izogibanja tveganju ostajajo razmere na finanénih trgih tako v
razvitih kor tudi v nastajajoc€ih trznih gospodarstvih spros¢ene.

Svetovna gospodarska rast se bo po projekcijah letos upoéasnila. Stevilni
zaviralni dejavniki Se naprej slabijo svetovno gospodarstvo. V predelovalnih
dejavnostih bo svetovna aktivnost predvidoma ostala Sibka, predvsem zaradi
upocasnjevanja rasti svetovne nalozbene aktivnosti in potroSnje trajnih proizvodov, ki
predstavljata velik del proizvodnje v predelovalnih dejavnostih. Ker se negotovost
glede prihodnosti mednarodnih trgovinskih odnosov povecuje, svetovna rast nalozb
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verjetno ne bo ponovno pridobila zagona. Nedavna analiza kaze, da so v drugi
polovici leta 2018 in zaCetku leta 2019 vse bolj zaostreni pogoji financiranja, rasto¢a
makroekonomska negotovost in neugodni Soki povprasevanja negativno vplivali na
svetovno rast nalozb." V odziv na upocasnjevanje svetovnega gospodarstva so
Stevilni nosilci politik po vsem svetu sprejeli spodbujevalne ukrepe za ublazitev
negativnega vpliva zaviralnih ekonomskih dejavnikov. Na Kitajskem bodo ukrepi
javnofinan€nih spodbud, ki naj bi omilili upoasnitev domacega povprasevanja, po
priCakovanjih zaceli u€inkovati predvsem v drugi polovici tega leta. V ZDA je poleg
obseznega paketa procikli¢nih javnofinanénih spodbud in nedavnega dogovora o novi
zgornji meji javne porabe ameriSka centralna banka sklenila, da zniza referencno
obrestno mero, da bi podprla sedanjo gospodarsko konjunkturo. Stevilne druge
drzave so prav tako sprostile denarno politiko (npr. Avstralija, Brazilija, Juzna Koreja,
Indonezija, Indija in Turcija).

V prihodnje naj bi si svetovna gospodarska rast po projekcijah srednjeroéno
postopoma opomogla, vendar bo ostala pod dolgoroénim povprec¢jem. Na
dinamiko svetovne gospodarske rasti vplivajo trije glavni dejavniki. V razvitih
gospodarstvih se bo cikli¢ni zagon predvidoma upoc&asnil, saj bo pomanjkanje prostih
zmogljivosti postajalo vse vecji omejevalni dejavnik v okolju pozitivne proizvodne
vrzeli in nizke stopnje brezposelnosti v vseh kljuénih gospodarstvih, medtem ko naj bi
se proti koncu obdobja projekcij podpora s strani ekonomskih politik postopoma
zmanjSevala. Poleg tega bosta postopno upo€asnjevanje kitajskega gospodarstva ter
preusmerjanje od nalozb k potro$nji negativno vplivala na svetovno gospodarsko rast
in predvsem na trgovinsko menjavo. Obenem je prispevek nastajajocih trznih
gospodarstev (razen Kitajske) k svetovni rasti sicer Se vedno pozitiven, vendar se
pri¢akuje, da bo Sibkejsi, kot je bilo pri€akovano v projekcijah strokovnjakov
Eurosistema iz junija 2019. Nedavni podatki namre¢ kazZejo, da predvideno okrevanje
iz preteklih recesij poteka po€asneje, kot je bilo pri¢akovano prej. Poleg tega nedavni
finan¢ni pretresi v Argentini, ki se doslej sicer Se niso prelili v druga nastajajoca trzna
gospodarstva, razkrivajo, da je okrevanje v nekaterih od njih v osnovi Sibko. Na
splos$no se pri€akuje, da se bo tempo svetovne gospodarske rasti ustalil pod ravnjo iz
obdobja pred finan¢no krizo v letih 2007-2008.

Kot kaze pregled po posameznih drzavah, je priCakovano, da bo aktivhost v
ZDA v bliznji prihodnosti ostala mo¢na kljub negativhemu vplivu trgovinskega
spora s Kitajsko in manj ugodnemu zunanjemu okolju. Gospodarstvo ZDA za zdaj
ostaja trdno, kar odraza ugodne razmere na trgu dela in mo¢no potro$njo
gospodinjstev. Dvig zgornje meje javne porabe v poslovnem letu 2020/21 in dveletna
odprava omejitve zveznega dolga, ki ju je konec julija sprejel kongres, bosta Se
dodatno spodbujala gospodarsko rast. Finan¢ni pogoji prav tako ostajajo ugodni.
Realna rast BDP, ki je v prvem Cetrtletju 2019 na medletni ravni zna3ala 3,1%, se je v
drugem Cetrtletju umirila na 2,0%, kar odraza popuscanje zacasnih dejavnikov (npr.
pozitiven prispevek zalog in zmanjSevanje uvoza), medtem ko sta zasebna potros$nja
in javnofinan€na poraba na splo$no $e naprej podpirala gospodarsko aktivnost.
Skupna medletna inflacija, merjena s cenami Zivljenjskih potrebs¢in, se je z junijskih
1,6% v juliju malenkostno zviSala na 1,8%, k €emur je najve€ prispevala osnovna

1 Glej okvir z naslovom “What is behind the decoupling of global activity and trade?”, Economic Bulletin,
Stevilka 5, ECB, 2019.
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inflacija, medtem ko so cene energentov upadle. Rahlo se je zviSala inflacija brez
hrane in energentoy, ki je julija dosegla 2,2%. Po projekcijah se bo rast postopno vrnila
k potencialni stopniji rasti tik pod 2%. Inflacija, merjena s cenami Zivljenjskih
potreb&¢in, pa naj bi srednjerocno ostala nad 2%.

Kitajsko gospodarstvo ostaja na poti postopnega upoc¢asnjevanja. V drugem
Cetrtletju leta 2019 se je medletna rast BDP upocasnila na 6,2%, z 6,4% v prvem
Cetrtletju, kar je posledica Sibke koncne potrosnje, ki so jo le delno omilile moc¢nejse
nalozbe. V prihodnje naj bi se rast v letih 2020 in 2021 po projekcijah Se nadalje
upocasnila, poleg tega pa v odziv na najnovejSe stopnjevanje trgovinskega spora niso
bili napovedani nobeni dodatni javnofinanéni podporni ukrepi. Gledano v celoti
upocasnitev gospodarske aktivnosti odraza pretekle u€inke ukrepov razdolzevanja za
zmanijSanje finan¢nih tveganj, prizadevanja vlade za novo uravnovesenje
gospodarstva neodvisno od nalozb in vpliv nadaljnjih trgovinskih napetosti z ZDA. Z
nadaljnjim izvajanjem strukturnih reform se bo kitajska rast po projekcijah urejeno
upocasnjevala na bolj zmerno raven, ki je manj odvisna od nalozb in izvoza.

Na Japonskem je osnovni zagon gospodarske rasti Se vedno Sibek. V drugem
Cetrtletju 2019 je rast znaSala 0,4% (medcetrtletno), kar je boljSe kot je bilo
priCakovano, in je ve€inoma posledica Stevilnih prehodnih dejavnikov, kot so mo¢nejsa
potroSnja gospodinjstev zaradi prazni€nega obdobja »zlati teden« in vedji nakupi
trajnega blaga. Slednje verjetno deloma odraza pospe$eno povprasevanje pred
zviSanjem davka na potro$njo, ki je predvideno za oktober 2019. Kljub temu je izvoz
ostal umirjen, industrijska proizvodnja in razpolozZenje v predelovalnih dejavnostih sta
upadla, zunanje povprasevanje je vse SibkejSe, poleg tega pa se pri¢akuje povecanje
negotovosti glede politik. Prispevek neto trgovinske menjave je bil negativen, saj je
izvoz ostal nespremenjen, uvoz pa se je po Sibkih gibanjih v prejSnjem Cetrtletju
ponovno okrepil. Medtem ko bo na gibanja v bliznji prihodnosti vplivalo zlasti
prihajajoCe zviSanje davka na potroSnjo, kar implicira pospeseno potrosnjo v tretiem
Cetrtletju in kasnejSi upad, bo v obdobju zatem gospodarska aktivhost po napovedih
ostala zmerna.

V Zdruzenem kraljestvu se je v drugem cetrtletju 2019 realna rast BDP skr¢ila,
vecinoma zaradi negotovosti okoli brexita. Realna rast BDP od zaCetka leta kaze
nekaj volatilnosti, kar v glavnem odraza spremembe v vzorcih aktivnosti, ki so
povezani z prvotnim rokom za brexit 29. marca. Po 0,5-odstotni rasti (medcetrtletno) v
prvem Cetrtletju se je realni BDP v drugem skr¢€il za 0,2%. To je bilo prvo Cetrtletje
negativne rasti od leta 2012 in odraza upoc€asnjevanje nalozb in po podaljSanju roka
za brexit v zadnjem trenutku tudi obratno gibanje od velike akumulacije zalog v prvem
Cetrtletju. Kljub precejSnji depreciaciji britanskega funta od zaCetka leta 2019 se je
izvoz v drugem Cetrtletju skrcil za 3,3%. Prispevek neto trgovinske menjave je kljub
temu ostal pozitiven, saj je uvoz, zlasti blaga iz EU, upadel Se bolj kot izvoz (-12,9%
medcCetrtletno). Rast domace potroSnje je v drugem Cetrtletju ostala robustna (0,5%
medcCetrtletno), kar je deloma zasluga moc€nejSe realne rasti pla€. Anketni podatki
napovedujejo, da se bo gospodarska aktivnost v prihajajocem Cetrtletju Se nekoliko
upocCasnila. Medletna inflacija, merjena z indeksom CPI, se je v drugem Cetrtletju rahlo
povecala na 2,0% in v juliju Se naprej na 2,1%, k ¢emur so najve¢ prispevala nedavna
negativna gibanja deviznega te€aja. Sedanje negotovosti, povezane s postopkom
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brexita, so se delno odrazile v nadaljnji volatilnosti britanskega funta in bodo na strani
realnega gospodarstva verjetno povzrocCile Se dodatno volatilnost Cetrtletne rasti
realnega BDP in skromno rast v srednjeroénem obdobju.

V drzavah srednje in vzhodne Evrope bo rast v obdobju projekcij po
pricakovanjih ostala moc€na, a bolj zmerna kot v letu 2018. PriCakuje se, da bo v
prihodnjem obdobju gospodarsko aktivnost podpirala mo¢na potroSnja gospodinjstev
zaradi ugodnih gibanj na trgu dela. Rast nalozb bo po napovedih ostala moc¢na, a se
bo nekoliko upocasnila, ker bodo te drzave prehajale v kasnejSo fazo cikla ¢rpanja
evropskih sredstev. Poleg tega se obeti za regijo poslabSujejo zaradi upo€asnjevanja
rasti svetovne trgovinske menjave. Na srednji rok se pri¢akuje, da se bo rast v teh
drzavah Se naprej upocasnjevala proti potencialni stopnii.

Obeti glede gospodarske aktivnosti v glavnih izvoznicah surovin kazejo na
Sibko rast. V Rusiji je na aktivnost v drugem Cetrtletju negativno vplival izliv
kontaminirane nafte v enega kljucnih izvoznih naftovodov, kar je sprozilo ogromne
motnje po dobavni verigi. Ceprav gre za zgolj zadasen dejavnik, bo to zaviralo rast v
letu 2019, ki jo je Ze prizadelo nepri¢akovano mocno skréenje v prvem Cetrtletju zaradi
Sibkih nalozb, skromnega neto izvoza in velikih popravkov preteklih podatkov navzdol.
V prihodnjem obdobju bodo na gospodarsko rast v Rusiji vplivala predvsem dogajanja
na svetovnih naftnih trgih, izvajanje javnofinancnih in strukturnih politik ter
mednarodne sankcije, pod katerimi trenutno deluje rusko gospodarstvo. Zaradi vseh
teh dejavnikov se bo na sredniji rok rast predvidoma nekoliko upo¢€asnila. V Braziliji bo
rast po projekcijah ostala umirjena zaradi negotovosti v zvezi s pokojninsko reformo in
strahov glede vzdrznosti javnih financ. Idiosinkrati¢ni Soki na zacetku leta (zaradi
rudarske nesrece) so prav tako negativno vplivali na aktivnost. ManjSe domace
povpradevanje in vztrajna negotovost, povezana z velikim obsegom prostih
zmogljivosti zadrzujeta mo€nejSi odziv nalozb in sta negativno vplivala na zaupanje.

V Turéiji je gospodarska aktivnost v prvi polovici leta 2019 presenetila z zelo
mocno rastjo. Po strmem upadu v zadnjem Cetrtletju 2018 si je gospodarstvo v
zacetku leta 2019 ponovno opomoglo zahvaljujo¢ obseZznemu paketu javnofinan¢nih
spodbud pred marcnimi lokalnimi volitvami. V drugem cCetrtletju se je rast ob mocni
potrosnji gospodinjstev in pozitivnem prispevku neto trgovinske menjave nadaljevala
po solidni stopniji, Ceprav so se nekateri javnofinan¢ni spodbujevalni ukrepi ze
zaklju€evali. Po drugi strani so se nalozbe Se naprej strmo zmanjSevale zaradi
povec€ane politicne negotovosti in zaostrenih pogojev financiranja. Za prihodnje
obdobje se pri¢akuje, da se bo rast v preostanku leta 2019 upo€asnjevala, nato pa
proti koncu obdobju projekcij znova postopno krepila.

Svetovna trgovinska menjava je v prvi polovici leta mo¢no oslabila. Rast
svetovne trgovinske menjave je v prvem Cetrtletju postala negativna in v drugem
ostala Sibka. K temu so najvec prispevali upo€asnjevanje aktivnosti v industrijskih
dejavnostih, okrepljene trgovinske napetosti in do dolo¢ene mere SibkejSi tehnoloski
cikel v Aziji.? Svetovna trgovinska menjava se je skréila v Stevilnih drzavah. Poleg
enkratnih dejavnikov (npr. zacasno Sibko domace povpraSevanje v ZDA zaradi

2 Za nadaljnje podrobnosti o svetovnem tehnoloskem ciklu glej okvir z naslovom »\What the maturing tech
cycle signals for the global economy«, Economic Bulletin, §t. 3, ECB, 2019.
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delnega zaprtja zvezne vilade v prvem Cetrtletju in kréenje britanskega uvoza v drugem
Cetrtletju po kopiCenju zalog v prvem) je trgovinsko menjavo oslabila tudi Sibka
menjava med azijskimi drzavami. Ta je o€itno deloma povezana z upocasnjevanjem
domacega povprasevanja na Kitajskem v kontekstu povezav med velikimi
regionalnimi vrednostnimi verigami. Po podatkih CPB se je obseg svetovnega uvoza
blaga (brez euroobmocja) junija skrcil za 0,6% glede na prejSnje trimesecno obdobije,
kar potrjuje, da je zagon trgovinske menjave v drugem Cetrtletju leta ostal Sibek (glej
graf 2). Ker anketni kazalniki o novih izvoznih narocilih napovedujejo nadaljnje
upadanje, se bo sedanja Sibka dinamika svetovne trgovinske menjave v bliznji
prihodnosti verjetno nadaljevala.

Od avgusta se je trgovinski spor med ZDA in Kitajsko mo¢no zaostril. V zaCetku
avgusta so ZDA po dvostranskem srecanju s kitajskimi oblastmi napovedale uvedbo
10-odstotnih carin na priblizno 300 milijard USD ameriSkega uvoza iz Kitajske. Te
carine se uvajajo v dveh korakih, namre€ 1. septembra in 15. decembra. Sprva so
kitajske oblasti napovedale zgolj povracilne ukrepe v naravi, ki so obsegale ustavitev
uvoza ameriskih poljs¢in. Proti koncu avgusta pa so napovedale nadaljnje povracilne
ukrepe in sprejele odloCitev o uvedbi dodatnih carin v viSini 5% ali 10% na 75 milijard
kitajskega uvoza iz ZDA od 1. oktobra ter odlocitev o ponovni uvedbi predhodno
odpravljenih carin na avtomobile in avtomobilske dele. Ta zadnji ukrep je povzrocil
novo zaostritev trgovinskega spora, saj so ZDA napovedale uvedbo dodatnih
5-odstotnih carin na ves ameriski uvoz iz Kitajske (v vrednosti okrog 550 milijard
USD).? Ta dodatna zaostritev bo negativno vplivala na svetovno gospodarsko
aktivnost in trgovinsko menjavo. Hkrati ostajajo nereSena tudi druga trgovinska
vprasanja. AmeriSka vlada je do sredine novembra 2019 odlozila odlo€itev 0 moznem
zviSanju avtomobilskih carin, medtem ko pogovori z EU o0 novem trgovinskem
sporazumu, ki so bili napovedani julija 2018, e vedno potekajo.

Graf 2
Ankete in svetovna blagovna menjava

(lestvica na levi strani: 3-mese¢ne spremembe v odstotkih glede na prejSnje 3 mesece; lestvica na desni strani: indeksi razprsitve)

Il svetovni uvoz blaga brez eurooobmogja (lestvica nalevistrani))

povprecnisvetovni uvoz blaga brez euroobmocja, 1991-2018 (lestvica na levistrani)
== svetovni PMI, proizvodnja v predelovalnih dejavnostih brez euroobmocja (lestvica nadesni strani)
== svetovni PMI, nova izvoznanarocila brez euroobmodja (lestvicana desni strani)
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Viri: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis in izra¢uni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na avgust 2019 za indeksa PMI in za junij 2019 za svetovni uvoz blaga.

3 Ker je bil ta novi paket carin objavljen po prese¢nem datumu, ni bil vkljuéen v osnovno napoved v
makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB, pripravljenih septembra 2019. Najnovej$a zaostritev
trgovinskega spora pomeni splo$no zviSanje uvoznih carin. Kitajske carine bodo verjetno zacele veljati 1.
oktobra 2019. Dodatne 5-odstotne ameriSke carine na uvoz iz Kitajske pa bodo zacele veljati 1.
septembra, 1. oktobra in 15. decembra.
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Svetovna gospodarska rast bo po projekcijah letos oslabela, zatem pa naj bi se
v srednjeroénem obdobju zelo postopno stabilizirala. Po letoSnjih septembrskih
makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB se bo realna rast svetovnega BDP
(brez euroobmodja) z lanskih 3,8% letos upo&asnila na 3,1%. To je posledica vse
mocnejSih zaviralnih dejavnikov v okolju velike negotovosti glede politicnih razmer in
drzavnih politik, ki se Se nadalje povecuje. V obdobju 2020-2021 se bo rast svetovne
gospodarske aktivnosti po projekcijah stabilizirala na ravni 3,5%, saj bo postopno
okrevanje v ve€ klju¢nih nastajajocih trznih gospodarstvih po pri€akovanjih samo
deloma izravnavalo (cikli€no) upo€asnjevanije v klju¢nih razvitih gospodarstvih in
kitajski prehod k bolj zmernim stopnjam rasti. Ker dejavniki, ki zavirajo rast, mocneje
vplivajo na trgovinsko intenzivne komponente povpradevanja, kot so nalozbe, se bo
rast zunanjega povprasevanja euroobmocja po projekcijah letos upoc¢asnila bolj od
svetovne gospodarske aktivnosti in padla s 3,7% v letu 2018 na 1,0%. Svetovni uvoz
naj bi se v srednjeronem obdobju postopno poveceval. V primerjavi z junijskimi
makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema sta bila tako svetovna
rast BDP kot tudi rast zunanjega povpraSevanja v euroobmodju v obdobju projekcij
popravljena navzdol. Gledano geografsko je bilo zunanje povprasevanje v
euroobmocju popravljeno navzdol zaradi dejstva, da so obeti za trgovinsko menjavo z
nastajajo¢imi trznimi gospodarstvi, vkljuéno s Kitajsko, slabsi od pri¢akovanih, pa tudi
zaradi pricakovane poc€asnejSe rasti uvoza v nekaterih kljuénih trgovinskih
partnericah, vklju¢no z Zdruzenim kraljestvom in ostalimi evropskimi drzavami zunaj
euroobmodja.

Tveganja za upocasnitev svetovne aktivnosti so se v zadnjem ¢asu povecala.
Nadaljnje stopnjevanje trgovinskih sporov bi lahko ogrozilo svetovno trgovinsko
menjavo in gospodarsko rast. Poleg tega bi brexit brez dogovora lahko povzrocil
mocnejSe negativne prelivne ucinke, Se zlasti v Evropi. HitrejSe upoCasnjevanje
kitajskega gospodarstva bi bilo morda tezje uravnoteZziti z u€inkovitimi spodbudami
drzavnih politik in bi lahko ustvarilo tezave v teko€em procesu iskanja novega
ravnoteZja na Kitajskem. Preoblikovanja cen na finan¢nih trgih bi lahko mo&no
zavirala gibanja v ranljivih nastajajocih trznih gospodarstvih. Na svetovno aktivnost in
trgovinsko menjavo bi lahko negativno vplivalo tudi nadaljnje stopnjevanje
geopoliticnih napetosti.

Svetovna cenovna gibanja

Na gibanja cen nafte je od konca julija vplivala predvsem zaskrbljenost glede
svetovnih gospodarskih obetov. Po ponovni zaostritvi trgovinskih napetosti med
ZDA in Kitajsko v zaCetku avgusta, so cene nafte sprva za okrog 5% upadle, zatem pa
v drugi polovici meseca nadoknadile nekaj izgub. Od aprila so bili obeti za svetovno
porabo nafte vecCkrat popravljeni navzdol. Zato zmanjSanja proizvodnje s strani
skupine OPEC+, ki so podpirala ceno nafte predvsem v prvem Cetrtletju letoSnjega
leta, niso bila zadostna, da bi izravnala negativni vpliv negotovosti glede
povprasevanja po nafti. Tudi nedavne geopolitiéne negotovosti na Bliznjem vzhodu so
doslej imele zgolj omejen vpliv na cene. Kar zadeva prihodnje obdobje, se zdi, da so
tveganja za cene nafte pretezno uravnotezena. Medtem ko bi nadaljevanje Sibke
svetovne aktivnosti pritiskalo cene nafte navzdol, bi jih omejitve proizvodnje poganjale
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navzgor. Saudova Arabija in Rusija sta tako ze nakazali, da bi skupina OPEC+ v bliznji
prihodnosti lahko dodatno zmanj$ala proizvodnjo, kar bi ponovno ustvarilo nekaj
pritiska na rast cen.

V septembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB je
predpostavljeno, da se bodo cene nafte do konca obdobja projekcij znizevale.
Ob kratkoro€ni volatilnosti so strahovi glede povprasevanja po nafti in ponovne
zaostritve trgovinskih napetosti zavirali rast cen nafte, Cetudi so se ¢lanice OPEC in
druge glavne proizvajalke dogovorile, da zmanjSajo proizvodnjo. Posledi¢no so bile
predpostavke glede cene nafte, na katerih temeljijo septembrske projekcije
strokovnjakov ECB, za leto 2019 za priblizno 8,3% (in za 13,4% oz. 10,3% za leti 2020
in 2021) niZje od predpostavk v projekcijah strokovnjakov Eurosistema iz junija 2019.
Vseeno se je po preseCnem datumu za septembrske projekcije cena nafte rahlo
zviSala in 5. septembra znaSala 61 USD za sod surove nafte Brent.

Svetovni inflacijski pritiski ostajajo zmerni. V drzavah OECD je skupna medletna
inflacija, merjena s cenami Zivljenjskih potrebscin, julija 2019 v povprecju znasala
2,1%, kar je ve€ kot mesec prej, ko je bila na ravni 2,0%. ZviSanje je posledica
pozitivnega prispevka osnovne inflacije (brez hrane in energentov) (glej graf 3), ki se
je okrepila na 2,3% z 2,2% mesec prej, medtem ko je inflacija v skupini energentov
ostala nespremenjena. Omejene proste zmogljivosti na trgu dela v vseh glavnih
razvitih gospodarstvih so doslej povzro€ile le zmerno zviSevanje plag, kar nakazuje,
da osnovni inflacijski pritiski ostajajo Sibki. Vseeno se bo rast pla¢ v obdobju projekcij
predvidoma postopno okrepila, ker bo prostih zmogljivosti vse man;.

Graf 3
Rast cen zivljenjskih potrebs¢in v drzavah OECD

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih to¢kah)
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Viri: OECD in izracuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

V prihodnjem obdobju bodo svetovni inflacijski pritiski predvidoma ostali
omejeni. Rast izvoznih cen konkurentov euroobmocja bo tekom letoSnjega leta
predvidoma moc&no upadla in se v srednjero¢nem obdobju postopno upo€asnjevala.
To je posledica navzdol usmerjene krivulje terminskih cen nafte, ki bo po pri€akovanjih
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ve¢ kot izravnala navzgor usmerjene pritiske, ki izvirajo iz postopnega zmanj$evanja
prostih zmogljivosti na svetovni ravni.
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Finan€na gibanja

Od leto$nje junijske seje Sveta ECB so se globalne dolgorocne netvegane obrestne
mere zniZale, in sicer ob veliki svetovni trgovinski negotovosti in trznih pricakovanijih,
da se bo spodbujevalno naravnana denarna politika nadaljevala. ZniZanje netveganih
obrestnih mer je spodbudno vplivalo na teaje delnic in podjetniskih obveznic v
euroobmocju. Medtem so se pricakovanja o dobi¢ku podjetij nekoliko poslabSala
zaradi vztrajne negotovosti glede svetovnih makroekonomskih obetov. Na deviznih
trgih se vrednost eura, tehtano z uteZmi trgovinskih partneric, veéinoma ni spremenila.

Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic se je v euroobmocju in ZDA precej
zmanjsala. V obravnavanem obdobju (tj. od 6. junija do 11. septembra 2019) se je
donosnost 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocja, tehtana z BDP, zmanjSala za 55
bazi¢nih to€k na —0,06% (glej graf 4). Precej se je zmanjSala tudi donosnost 10-letnih
drzavnih obveznic v ZDA (za 38 bazi¢nih to€k) in Zdruzenem kraljestvu (za

19 bazi¢nih tock). PrecejSnje zmanj$anje donosnosti drzavnih obveznic je deloma
posledica popravka pri¢akovanj o obrestnih merah v glavnih jurisdikcijah ob ved;ji
negotovosti glede svetovnih trgovinskih odnosov in splodnejSih makroekonomskih
obetov.

Graf 4
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic

(v odstotkih na leto)
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Viri: Thomson Reuters in izraduni ECB.
Opombe: Dnevni podatki. Navpi¢na siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (6. junij 2019). Zadnji podatki se nana$ajo na 11.
september 2019.

Razmiki v donosnosti drzavnih obveznic euroobmocja glede na netvegano
obrestno mero v zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ so v vecini drzav
euroobmogja ostali priblizno nespremenjeni. Razmiki v donosnosti drzavnih
obveznic so bili v celotnem obravnavanem obdobju ve€inoma stabilni, razen na
italijanskem trgu, kjer so se razmiki v donosnosti 10-letnih obveznic v pri¢akovanju
oblikovanja nove vlade in po njenem poznejSem oblikovanju zmanjsali za 1,1 odstotne
toCke. Na splosno se je razmik v povprecni donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic
euroobmodja, tehtani z BDP, glede na obrestno mero v 10-letnih obrestnih
zamenjavah na indeks transakcij ez no€ rahlo zmanjsal in je 11. septembra znaS3al
0,26 odstotne tocke.
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Graf 5
Razmiki v donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmocdja glede na obrestno
mero v obrestnih zamenjavah na indeks transakcij ez no¢

(v odstotnih tockah)
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.

Opombe: Razmik je izraéunan kot razlika med donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic in obrestno mero v 10-letnih obrestnih
zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢. Navpi¢na siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (6. junij 2019). Zadniji podatki se
nanasajo na 11. september 2019.

EONIA (povprecje indeksa transakcij ¢ez no€ v eurih) je v obravnavanem
obdobju povpreéno znasala —36 bazi¢nih to¢k. Presezna likvidnost se je
zmanijSala za priblizno 141 milijard EUR na okrog 1.763 milijard EUR, k ¢emur so
prispevali predvsem povecanje avtonomnih dejavnikov umikanja likvidnosti in v man;Si
meri prostovoljna odplacila sredstev iz druge serije ciljno usmerjenih operacij
dolgoro¢nejsega refinanciranja (CUODR-II). Ve€ podrobnosti o likvidnostnih razmerah
je v okvirju 2.

Krivulja terminskih obrestnih mer EONIA se je pri krajsih ro€nostih premaknila
moc¢no navzdol v negativho obmocje. Ob koncu obravnavanega obdobja je krivulja
pri ro€nostih okrog zadnjega Cetrtletja 2021 dosegla najnizjo tocko, ki je bila za slabih
40 bazi¢nih tock nizja od ravni obrestne mere EONIA, pri vseh ro€nostih do leta 2027
pa je ostala negativna, kar je mogoce pripisati trznim priCakovanjem, da bodo
obrestne mere daljSe obdobje negativne (glej graf 6).
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Graf 6
Terminske obrestne mere EONIA

(v odstotkih na leto)
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Viri: Thomson Reuters in izraduni ECB.

Tec€aji delnic nefinanénega sektorja so se v euroobmocju in ZDA zvisali, k
¢emur je prispevalo znizanje netveganih obrestnih mer. Tecaji delnic nefinan¢nih
druzb v euroobmocju so se v povprecju zvisali za 6%, te€aji delnic bank v
euroobmocdju pa za slaba 2% (glej graf 7). ManjSa relativna rast te€ajev bancnih delnic
bi bila lahko povezana z na sploSno slabimi obeti glede dobi¢konosnosti, ki so med
drugim povezani z visoko stroSkovno strukturo, sedanjim prilagajanjem poslovnih
modelov ter z izzivi v zvezi z zadostnim izkori§€anjem ucinkovitosti, ki jih prinasa
digitalizacija. V ZDA so se tecaji delnic nefinanénih druzb zvisali za okrog 5%, tecaji
delnic bank pa za okrog 4%. Na zviSanje te€ajev svetovnih delnic je vplivalo mo&no
znizanje netveganih obrestnih mer. Ta vpliv pa so nekoliko odtehtali dvig premij za
tveganje kot odziv na krepitev svetovne trgovinske negotovosti ter dolo¢eni negativni
popravki priCakovanj o dobi¢ku podjetij, ki so bili verjetno posledica vztrajne
negotovosti glede svetovnih makroekonomskih obetov.
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Graf 7
Delniski indeksi v euroobmocju in ZDA

(indeks: 1. januar 2015 = 100)
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.
Opombe: Navpi¢na siva ¢rta oznacuje zaCetek obravnavanega obdobja (6. junij 2019). Zadnji podatki se nanasajo na 11. september
2019.

Razmiki v donosnosti podjetniSkih obveznic v euroobmocju so se nekoliko
zmanjsali. Gledano v celoti se je razmik v donosnosti obveznic nefinan¢nih druzb
naloZbenega razreda glede na netvegano obrestno mero zmanjSal za 5 bazi¢nih tock
na 74 bazi¢nih tock (glej graf 8). Zmanj3ala se je tudi donosnost obveznic finan¢nega
sektorja, pri Cemer se je razmik v njihovi donosnosti glede na netvegano obrestno
mero zmanj$al za priblizno 10 baziénih tock. Ceprav oba razmika ostajata priblizno
enaka povprecnim ravnem, ki prevladujejo od uvedbe programa nakupa vrednostnih
papirjev podjetniSkega sektorja v marcu 2016, bi lahko na njuno zadnje zmanjSanje
vplivala tudi pric¢akovanja o dodatnih ukrepih denarne politike.

Graf 8
Razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic v euroobmocju

(v bazi¢nih tockah)

== razmiki v donosnosti obveznic finanénih druzb
razmiki v donosnosti obveznic nefinanénih druzb

160
140
120
100
80
60
40

20

0
01.15 04.15 0715 1015 01.16 0416 07.16 10.16 01.17 0417 0717 1017 01.18 04.18 0718 1018 01.19 04.19 07.19

Viri: indeksi iBoxx in izracuni ECB.
Opombe: Navpicna siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (6. junij 2019). Zadnji podatki se nanasajo na 11. september
2019.
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Na deviznih trgih se vrednost eura, tehtano z utezmi trgovinskih partneric,
vec¢inoma ni spremenila (glej graf 9). Nominalni efektivni te€aj eura, merjen v
razmerju do valut 38 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmodja, se je znizal
za 0,6%. Euro je oslabel v razmerju do ameriSkega dolarja (za 2,3%), japonskega jena
(za 2,7%) in 8vicarskega franka (za 2,1%), pa tudi v razmerju do valut vecine
nastajajocih trznih gospodarstev. Nasprotno je v razmerju do kitajskega renminbija
apreciiral za 0,6%, s Cimer je iznicil depreciacijo v razmerju do te valute v juliju. Euro
se je okrepil tudi v razmerju do brazilskega reala in indonezijske rupije ter do
britanskega funta (za 0,6%) in valut ve€ine drzav €lanic EU zunaj euroobmocja.

Graf 9
Spremembe te€aja eura v razmerju do izbranih valut

(v odstotkih)
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Vir: ECB.
Opombe: EDT-38 je nominalni efektivni te¢aj eura v razmerju do valut 38 najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja. Vse
spremembe so izra¢unane na podlagi te¢ajev na dan 11. septembra 2019.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarska rast v euroobmocju se je v drugem Cetrtletiu 2019 umirila, s ¢imer se je
nadaljevalo umirjeno gibanje iz leta 2018. Realna rast BDP v euroobmocju se je v
drugem cetrtletju 2019 medcetrtletno zmanjSala na 0,2%, k cemur je prispevalo
predvsem povecanje domacega povprasevanja, medtem ko je neto izvoz zaviral rast.
Glede gibanj v prihodnosti najnovejsi ekonomski kazalniki in rezultati anket kazejo
umirjeno rast. Po letosnjih septembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
ECB za euroobmocje bo letna realna rast BDP v letu 2019 znaSala 1,1% in v letu 2020
1,2%, nato pa bo v letu 2021 postopno dosegla 1,4%. V primerjavi z letoSnjimi
Junijskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema so bili obeti za
realno rast BDP v euroobmocju za leti 2019 in 2020 popravijeni navzdol, kar je
posledica poslabSanja kratkoro¢nih obetov ob SibkejSih kazalnikih zaupanja in
nadaljevanju svetovne negotovosti.

Rast v euroobmocju je bila v prvih dveh cetrtletjih 2019 Se vedno umirjena, pri
c¢emer so razlike med drzavami postale bolj obéutne v drugem ¢Eetrtletju leta.
Realni BDP se je v prvih dveh Cetrtletjih letoSnjega leta medcZetrtletno v povprecju
povecal za 0,3%, tj. po enaki povpre€ni stopnji rasti kot lani (glej graf 10). Umirjena
rast je veCinoma posledica vse SibkejSega zunanjega povprasSevanja. Domace
povprasevanije je bilo Se naprej glavno gonilo gospodarske aktivnosti in glavna
komponenta BDP, ki je spodbujala rast, odkar se je na zacetku leta 2018 realna rast
BDP zacela upocCasnjevati. Prispevek sprememb zalog k realni rasti BDP je bil v
drugem Cetrtletju 2019 zanemarljiv, medtem ko je bil prispevek neto trgovinske
menjave negativen zaradi skromnega zunanjega povprasevanja ob svetovni
negotovosti glede ekonomskih politik. Na proizvodni strani je na umirjeno
gospodarsko aktivnost v drugem Cetrtletju 2019 vplivala negativna rast v predelovalnih
dejavnostih zaradi mednarodnih trgovinskih sporov in gibanj v posameznih drzavah
(glej okvir 3). Rast dodane vrednosti v storitvenih dejavnostih je v drugem Cetrtletju
2019 izgubila nekaj zagona, verjetno zaradi dolo¢enega prelitja negativnih posledic
Sibkih gibanj v predelovalnih dejavnostih.
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Graf 10
Realni BDP v euroobmocju in komponente

(Cetrtletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni prispevek v odstotnih tockah)
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Vir: Eurostat.
Opomba: Zadnji podatki se nana$ajo na drugo cetrtletje 2019.

Razmere na trgih dela v euroobmocju se Se vedno izboljSujejo, Ceprav pocasi.
Skladno z rastjo gospodarske aktivnosti se je zaposlenost v drugem &etrtletju 2019
medcetrtletno povecala za 0,2%, potem ko je rast v prvem Cetrtletju zna8ala 0,4%. V
primerjavi s prvim Cetrtletiem je rast zaposlenosti v storitvenih dejavnosti ostala
nespremenjena na ravni 0,4%, medtem ko se je v industrijskem sektorju (brez
gradbenistva) zmanj$ala na 0,1%, potem ko se je v prvem Cetrtletju 2019 povecala za
0,4%. Nasprotno se je zaposlenost v gradbeniStvu zmanjSala za 0,2%, potem ko se je
v Cetrtletju prej v enakem obsegu povecala.

Kar zadeva gibanja v prihodnosti, novejsi podatki in anketni kazalniki Se naprej
kazejo pozitivno rast zaposlenosti ob dolo€enem nadaljnjem umirjanju. Stopnja
brezposelnosti v euroobmodju je julija ostala na enaki ravni kot mesec prej, tj. 7,5%,
kar je najnizja raven od julija 2008. Ceprav so se kratkoroéni anketni kazalniki znizali
glede na visoke ravni, dosezene v letu 2018, Se naprej kazejo, da bo rast zaposlenosti
v bliznji prihodnosti pozitivha, pri €emer se bo nekoliko umirila.
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Graf 11
Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in brezposelnost v euroobmodju

(lestvica na levi strani: medcetrtletne spremembe v odstotkih; difuzijski indeks; lestvica na desni strani: odstotek delovne sile)
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Viri: Eurostat, Markit in izracuni ECB.
Opombe: Indeks vodij nabave (PMI) je izrazen kot odstopanje od 50, deljeno z 10. Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019 pri
zaposlenosti, na avgust 2019 pri PMI in na julij 2019 pri stopnji brezposelnosti.

H gibanju zasebne potroSnje Se naprej najvec prispeva okrevanje na trgu dela.
Zasebna potrosnja se je v drugem Cetrtletju 2019 medcetrtletno povecala za 0,2%,
potem ko je bila rast v prvem Cetrtletju nekoliko mo¢nejSa. Zadnja gibanja v trgovini na
drobno in v Stevilu registracij novih osebnih avtomobilov se ve€inoma ujemajo s
priCakovano vztrajno rastjo potroSnje v bliznji prihodnosti. Z dolgoro€nejSega vidika
vse visji dohodki od dela podpirajo zasebno potrosnjo, kar je razvidno tudi iz Se vedno
moc¢nega zaupanja potroSnikov (glej okvir 5). Poleg tega je krepitev bilanc
gospodinjstev $e vedno pomemben dejavnik, ki prispeva k vztrajni rasti potroSnje, saj
je kreditna sposobnost gospodinjstev odlocCilna za njihovo dostopnost do kreditov.

Rast podjetniSkih nalozb bodo po pri¢akovanjih Se naprej podpirali
spodbujevalni pogoji financiranja, ¢eprav nizja pricakovanja o dobicku
nakazujejo dolo¢eno umirjanje. Rast nalozb v euroobmodju (razen gradbenistva) se
je vdrugem Cetrtletju 2019 ponovno okrepila in medcZetrtletno dosegla 1,0%, potem ko
je v prvem Cetrtletju 2019 zna8ala -0,9%. V skladu s sorazmerno Sibkimi poslovnimi
marzami in vrednotenjem podjetij pa bodo podjetniSke nalozbe po pri€akovanjih
kratkoro€no belezile umirjeno rast. Pricakovanja o dobicku javnih delniskih druzb v
euroobmodju kazejo doloeno mero umirjanja na podroc¢ju nalozbenih odlocitev,
Ceprav bi se morali ugodni pogoji financiranja odraziti v dostopnosti nefinancnih druzb
do kreditov, kar naj bi spodbujalo rast nalozb.

Gibanja na stanovanjskih trgih bodo po pricakovanjih podpirala rast, Ceprav
zmerneje. Cetrtletna rast stanovanjskih nalozb se je v drugem &etrtletju 2019 bistveno
upocasnila na 0,3%, potem ko je v Cetrtletju prej znaSala 1,4%, in zabelezila najslabse
rezultate od prvega Cetrtletja 2017 dalje. NovejSi kratkoro€ni kazalniki in rezultati anket
kazejo doloCeno upocasnitev v tretjem Cetrtletju 2019, Ceprav ostajajo visji od
dolgoro¢nega povprecja. Kazalniki Evropske komisije o zaupanju v gradbenistvu za
julij in avgust kazejo pozitiven, Ceprav pocasnejSi zagon v tretjem Cetrtletju. Tudi
indeks vodij nabave (PMI) o obsegu gradbenih del in stanovanjska komponenta
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indeksa sta julija in avgusta izkazovala na sploSno nespremenjena pri¢akovanja glede
rasti, pri Cemer sta bila niZja od povprecne ravni v Cetrtletju prej.

Rast izvoza euroobmocja je v drugem cetrtletju 2019 Se dodatno oslabela na
0,0%, in sicer zaradi zmanjSanja obsega izvoza blaga za 0,1%. Izvoz storitev je Se
naprej slabel, vendar se je kljub temu povecal za 0,4%. Skupni rezultati so bili zlasti
posledica izvoza v drzave zunaj euroobmocja ter Se posebno hitrega padca izvoza v
Zdruzeno kraljestvo zaradi vztrajne negotovosti glede brexita. Nasprotno sta nekaj
pozitivnega zagona zagotovila skupni izvoz v Azijo (razen Kitajske) in predvsem izvoz
na kemijskem podrocju v ZDA. Glavni kazalniki v prihodnje nakazujejo Sibko rast
izvoza euroobmocja, Ceprav kazalnik novih izvoznih narodil iz drzav zunaj
euroobmodja v predelovalnih dejavnostih daje nekoliko pozitivnej$e signale, enako kot
tudi nekateri Spediterski indeksi ¢ez poletje.

Najnovejsi ekonomski kazalniki in rezultati anket potrjujejo trenutna tveganja
glede upocasnitve gospodarske rasti v euroobmocju. V industrijski proizvodniji v
euroobmodju (razen gradbenistva) je bilo julija zabelezeno splodno medmesecno
zniZanje za 1,6%, zlasti zaradi zmanj8anja proizvodnje investicijskega blaga. Kar
zadeva anketne podatke, se je kazalnik gospodarske klime Evropske komisije julija in
avgusta povecal ter je presegel dolgoro¢no povprecje. V primerjavi s Cetrtletiem pre;j
pa se je v tretjem Cetrtletju 2019 doslej v povprecju zmanjSal. Sestavljeni indeks PMI je
v drugem Cetrtletju 2019 ostal umirjen. Kljub nedavnemu rahlemu izboljSanju v
avgustu je ostal pod dolgoro¢nim povprecjem, kar nakazuje Sibke obete za
gospodarsko rast.

Denarna politika ECB bo Se naprej podpirala domace povprasevanje v okolju
poslabsanja kratkoro¢nih obetov glede realne rasti BDP v euroobmocju.
Zasebno potroSnjo spodbujajo zdrave bilance gospodinjstev, mocni trgi dela in
nadaljnje narad€anje zaposlenosti. PodjetniSke investicije spodbujajo ugodni pogoiji
financiranja in stabilno povprasevanije, in to kljub SibkejSi dobi¢konosnosti podijetij.
Stanovanjske investicije na splosSno ostajajo mocne. UpoCasnitev svetovne
gospodarske aktivnosti bo po pricakovanjih Se naprej zavirala rast v euroobmocju ter
vplivala na izvoz euroobmocja zaradi sedanje svetovne negotovosti glede
ekonomskih politik in okrepljenih geopoliti¢nih tvegan;.

Po letosnjih septembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB
za euroobmocje bo letna realna rast BDP v letu 2019 znasala 1,1%, v letu 2020
1,2% in v letu 2021 1,4% (glej graf 12). V primerjavi z leto$njimi junijskimi
makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema so bili obeti za realno rast
BDP v euroobmodju za leti 2019 in 2020 zaradi poslabSanja kratkoro¢nih obetov
popravljeni navzdol. Tveganja, ki spremljajo gospodarske obete v euroobmodju,
ostajajo na strani niZje rasti. Svetovna politicha negotovost, naras¢ajocCi
protekcionizem in geopoliticni dejavniki se zadnje Case vecajo ter Se naprej zavirajo
rast euroobmocja.
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Graf 12
Realni BDP euroobmocja (vklju€no s projekcijami)

(Cetrtletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Septembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocjex, ki je bil 12.
septembra 2019 objavljen na spletnem mestu ECB.

Opombe: Razponi, prikazani okrog osrednje projekcije, temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se
pripravijajo Ze ved let. Sirina razpona je dvakratnik povpre¢ne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izradun razponov, ki vkljuéuje
popravek za izjemne dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges,
ECB, december 2009.
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Cene in stroski

Po Eurostatovi prvi oceni je medletna inflacija, merjena s HICP, avgusta 2019 v
euroobmodju znasala 1,0%, enako kot julija. Merila osnovne inflacije so ostala na
splo$no umirjena, kazalniki inflacijskih pricakovanj pa se gibljejo na nizki ravni. Pritiski,
ki izhajajo iz stroSkov dela, so se zaradi velike izkoris¢enosti zmogljivosti in
pomanjkanja ustrezne delovne sile na trgu dela sicer okrepili in razsirili, vendar njihovo
prena8anje v inflacijo traja dlje, kot je bilo pricakovano. Kar zadeva prihodnja gibanja,
naj bi se osnovna inflacija v srednjerocnem obdobju zviSevala, k éemur naj bi
prispevali ukrepi denarne politike ECB, nadaljnja gospodarska rast in moc¢na rast plac.
Taksno oceno v sploSnem kazejo tudi makroekonomske projekcije za euroobmocje, ki
so jih septembra 2019 pripravili strokovnjaki ECB, po katerih bo medletna inflacija v
letu 2019 znaS8ala 1,2%, v letu 2020 1,0%, v letu 2021 pa 1,5%. V primerjavi z
Junijskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema so bili inflacijski
obeti popravijeni navzdol za celotno obdobje projekcij, in sicer zaradi niZjih cen
energentov in SibkejSe gospodarske rasti. Medletna inflacija brez energentov in hrane
bo leta 2019 predvidoma znaSala 1,1%, leta 2020 1,2% in leta 2021 1,5%.

Skupna inflacija je bila avgusta nespremenjena. Po Eurostatovi prvi oceni je
medletna inflacija v euroobmocju avgusta znasala 1,0% in je bila enaka kot julija ter se
je znizala z 1,3% v juniju (glej graf 13). Rast cen energentov se je Se naprej znizevala
in avgusta postala negativna, vendar jo je izravnala rast cen hrane, ki je bila viSja kot
julija.

Graf 13
Prispevek skupin k skupni inflaciji euroobmocja

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izraduni ECB.

Opombe: Zadnji podatki se nanasajo na avgust 2019 (prva ocena). Stopnije rasti za leto 2015 so zaradi metodoloske spremembe
izkrivljene navzgor (glej okvir z naslovom »Nova metoda izracunavanja cenovnega indeksa pocitnic v paketu v Nemciji in vpliv na stopnjo
inflacije«, Ekonomski bilten, Stevilka 2, ECB, 2019).

Merila osnovne inflacije so ostala na sploSno umirjena. Inflacija brez energentov
in hrane je v juliju in avgustu upadla na 0,9% z 1,1% v juniju — kar je bilo deloma
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povezano s sezonskimi gibanji in metodologkimi spremembami.# Tudi merila osnovne
inflacije, ki so navadno manj volatilna kot inflacija brez energentov in hrane, so bila v
zadnjih Cetrtletjih precej stabilna (podatki so na voljo samo do julija, glej graf 14).
Inflacija brez energentov, hrane, s potovaniji povezanih postavk in oblacil je bila junija
in julija nespremenjena na ravni 1,1%. Kazalnik vztrajne in skupne komponente
inflacije se je rahlo zviSal, in sicer z 1,2% junija na 1,3% julija. Merilo najozje osnovne
inflacije pa se je julija v primerjavi z junijem znizalo z 1,4% na 1,3%.% Gledano v celoti,
so merila osnovne inflacije Se naprej ostala nespremenjena, vseeno pa so visja od
nizkih ravni v letu 2016.

Graf 14
Merila osnovne inflacije

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

Opombe: Zadnji podatki se nanasajo na avgust 2019 (prva ocena) pri inflaciji brez energentov in hrane ter na julij 2019 pri vseh drugih
merilih. Merila osnovne inflacije so naslednja: HICP brez energentov; HICP brez energentov in nepredelane hrane; HICP brez
energentov in hrane; HICP brez energentov, hrane, s potovanji povezanih postavk in oblacil; 10-odstotna modificirana aritmeticna
sredina inflacije; 30-odstotna modificirana aritmeti¢na sredina inflacije; tehtana mediana HICP. Stopnje rasti inflacije brez energentov in
hrane za leto 2015 so zaradi metodoloske spremembe izkrivljene navzgor (glej okvir z naslovom »Nova metoda izracunavanja
cenovnega indeksa pocitnic v paketu v Nemciji in vpliv na stopnjo inflacije«, Ekonomski bilten, $tevilka 2, ECB, 2019).

Najnovejsi kazalniki cenovnih pritiskov v skupini potrosniskih cen
industrijskega blaga razen energentov so dajali meSane signale. Rast cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih v skupini neZivilskih proizvodov za Siroko
porabo, namenjenih domaci prodaiji, se je znizala z 0,9% v maju in juniju na 0,8% v
juliju, vendar je ostala precej nad dolgoro¢nim povprecjem. V tej skupini se je stopnja
rasti uvoznih cen julija zviSala na 0,8%, potem ko je junija znaSala 0,5%. Vseeno pa se
je v zgodnejSih fazah cenovne verige rast cen proizvodov za vmesno porabo pri
domacih proizvajalcih Se naprej zmanjSevala, najverjetneje deloma zaradi nedavnega
znizanja cen energentov. Cenovni pritiski so se zmanjSali tudi v zelo zgodnjih fazah
cenovne verige, saj so se avgusta v primerjavi z julijem znizale tako cene nafte kot tudi
drugih primarnih surovin v medletni stopniji inflacije.

4 Ocenjuje se, da so spremembe statisticnega izraduna pocitnic v paketu v Nemciji vplivale na znizanje
inflacije brez hrane in energentov v euroobmocju. Podrobnosti so v okvirju z naslovom »Dampening
special effect in the HICP in July 2019« iz ¢lanka z naslovom»Economic Conditions in Germany«,
Monthly Report, Deutsche Bundesbank, avgust 2019, str. 57-59.

5 Vet informacij o omenjenih merilih osnovne inflacije je v okvirjin 2 in 3 ¢lanka z naslovom »Measures of
underlying inflation for the euro area«, Ekonomski bilten, Stevilka 4, ECB, 2018.
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Rast plac je ostala moc¢na. Medletna rast sredstev za zaposlene na zaposlenega se
je v drugem Cetrtletju 2019 rahlo zniZala in je znaSala 2,1%, potem ko je v prvem
Cetrtletju dosegla 2,2% (glej graf 15). Na stopnjo rasti v prvem in drugem Cetrtletju
2019 je vplival precejSen upad prispevkov za socialno varnost.® Medletna rast pla¢ na
zaposlenega, ki ne vkljuCuje prispevkov za socialno varnost, je v drugem Cetrtletju
znasSala 2,4%, potem ko je v prvem Cetrtletju znaSala 2,6% in v prejSnjem letu
povpre¢no 2,3%. Medletna rast dogovorjenih pla¢ v euroobmodju je v drugem
Cetrtletju 2019 znasala 2,0% v primerjavi z 2,3% v prvem Cetrtletju, zniZanje pa je bilo
predvsem posledica enkratnih plagil v Nemgiji. Ce odmislimo zagasne dejavnike, se je
medletna rast sredstev za zaposlene na zaposlenega od sredine leta 2018 stabilizirala
na ravni, ki je malce nad 2,1-odstotno dolgoro¢no povpreéno ravnijo.”

Graf 15
Prispevek komponent k sredstvom za zaposlene na zaposlenega

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izrauni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019.

Trzna merila dolgoroénejsih inflacijskih pricakovanj so ostala na zelo nizki
ravni, medtem ko so anketna merila prav tako na zgodovinsko nizki ravni. Trzna
merila dolgoro¢nejsih inflacijskih pri€akovanj so v obravnavanem obdobju nekoliko
upadla in se gibljejo malo nad zgodovinsko nizko ravnijo. Obrestna mera v 5-letnih
obrestnih zamenjavah na inflacijo ez pet let je 11. septembra 2019 znaSala 1,22%,
kar je okrog 7 bazi€nih to¢k pod ravnijo v €asu julijske seje Sveta ECB o denarni
politiki. Medtem ko verjetnost deflacije na podlagi trznih pri¢akovanj vseeno ostaja
majhna, pa prihodnja dinamika trznih meril inflacijskih priCakovanj Se naprej kaze na
dolgotrajno obdobje nizke inflacije, saj se bo inflacija le zelo postopno vrnila na raven
pod 2%, vendar blizu te meje. Po anketi ECB o napovedih drugih strokovnjakov za
tretje Cetrtletje 2019 ter po julijski anketi Consensus Economics in Euro Zone
Barometer so anketna merila dolgoroc¢nih inflacijskih pri¢akovanj na rekordno nizki
ravni.

To je bilo povezano s trajnim znizanjem prispevkov za socialno varnost, ki jih placujejo delodajalci, v
prvem Cetrtletju 2019 v Franciji, ki je nadomestilo davéni odbitek zaradi spodbujanja zaposlenosti in
konkurenc¢nosti (crédit d’imp6t pour la compétitivité et I'emploi).

Dolgoro¢no povprecje temelji na podatkih od prvega Cetrtletja 1999 do drugega Cetrtletja 2019.
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Graf 16
Trzna merila inflacijskih priCakovanj

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na 11. september 2019.

Po letosnjih septembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB
naj bi se osnovna inflacija v srednjeroénem obdobju zviSala. Projekcije, ki
temeljijo na informacijah na voljo konec avgusta, predvidevajo, da bo skupna inflacija
v letu 2019 v povprecju znasala 1,2%, v letu 2020 1,0% in v letu 2021 1,5%, v
primerjavi z 1,3%, 1,4% oziroma 1,6% za ista leta v junijskih makroekonomskih
projekcijah strokovnjakov Eurosistema (glej graf 17). Popravke je mogoce vecinoma
pojasniti s skupino energentov, kjer so bile cene zaradi nizjih cen nafte opazno
popravljene navzdol tako za leto 2019 kot tudi za leto 2020. Inflacija brez energentov
in hrane bo po projekcijah v letu 2020 ostala nespremenjena, nato pa se bo leta 2021
okrepila, k ¢emur bo prispevala predvidena krepitev gospodarske aktivnosti in s tem
povezano okrevanje profitnih marz, ko se bo preteklo zviSanje stroSkov dela preneslo
na cene. Inflacija brez energentov in hrane bo v letu 2019 narasla na 1,1%, v letu 2020
na 1,2% in v letu 2021 na 1,5%. Ta dinamika predstavlja popravek navzdol, ki je
predvsem odraz dejanskih podatkov za letos, ki so bili do zdaj slabsi od pri¢akovanih.
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Graf 17
Inflacija v euroobmocju (vklju€no s projekcijami)

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Septembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za euroobmocie, ki je bil 12.
septembra 2019 objavljen na spletnem mestu ECB.

Opombe: Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019 (dejanski podatki) in na zadnje Cetrtletje 2021 (projekcije). Razponi,
prikazani okrog osrednje projekcije, temeljijo na razliki med dejanskimi vrednostmi in prej$njimi projekcijami, ki se pripravljajo Ze vec let.
Sirina razpona je dvakratnik povpreéne absolutne vrednosti teh razlik. Metoda za izragun razponov, ki vkljuduje popravek za iziemne
dogodke, je opisana v dokumentu »New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges«, ECB, december
2009. Presec¢ni datum za podatke v projekcijah je 29. avgust 2019.
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Denar in krediti

Medletna rast Sirokega denarja se je julija 2019 izrazito povecala, medtem ko so
ostala posojila zasebnemu sektorju bolj ali manj nespremenjena. Rast agregata M3 je
ostala vztrajna kljub upadanju samodejnega prispevka programa nakupa vrednostnih
papirjev in kijub slabitvi gospodarskega zagona. Hkrati so pogoji financiranja za banke
in banc¢ni posojilni pogoji e naprej podpirali tokove posajil in s tem tudi gospodarsko
rast. Neto izdajanje dolzniSkih vrednostnih papirjev s strani nefinanc¢nih druzb je bilo v
drugem Ccetrtletjiu 2019 mocno, potem ko je v prvem Cetrtletju 2019 zabeleZilo najvisjo
vrednost neto izdajanja v okolju nadaljnjega izboljSevanja razmer na obvezniskih trgih.

Julija se je rast Sirokega denarja izrazito povecala. Medletna stopnja rasti
agregata M3 se je z junijskih 4,5% julija 2019 povecala na 5,2% (glej graf 18) ter tako
ponovno dosegla mocéne stopnje rasti, zabeleZzene med letoma 2015 in 2017. Visjo
rast Sirokega denarja so podpirali nizji oportunitetni stroski, pri Cemer je rast ostala
vztrajna kljub izginjanju pozitivnega samodejnega prispevka neto nakupov v okviru
programa nakupa vrednostnih papirjev in kljub SibkejSemu gospodarskemu zagonu.
Ozji denarni agregat M1, ki vklju€uje najlikvidnejSe komponente M3, je Se naprej
najvec prispeval k rasti Sirokega denarja. Medletna stopnja rasti agregata M1 se je
julija povecala na 7,8% (z junijskih 7,2%) in nadaljevala okrevanje, zabelezeno od
zaCetka leta.

Graf 18
Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno za $tevilo delovnih dni)
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Vir: ECB.
Opombi: Posojila so prilagojena za prodajo in listinjenje posojil ter navidezno zdruZevanje denarnih sredstev. Zadnji podatki se nana$ajo
na julij 2019.

Vloge €ez no¢, ki so najvec prispevale k rasti denarja, so Se naprej moc¢no rasle.
Medletna stopnja rasti viog ez noc€ se je julija Se povecala na 8,3%, kar je posledica
moc¢nega povecanja medletne rasti viog ¢ez no€ v imetju nefinan¢nih druzb in
gospodinjstev. Med komponentami agregata M1 je medletna stopnja rasti gotovine v
obtoku ostala trdna, Ceprav ne izjemno visoka glede na pretekla gibanja. To kaze, da v
okolju zelo nizkih ali negativnih obrestnih mer v euroobmocju kot celoti ne previaduje
nadomescanije vlog z gotovino. Na kratkoro€ne vioge razen vlog ¢ez no¢€ (tj. M2 minus
M1) Se naprej vplivajo nizji oportunitetni stroski imetja M3, tako da je bil prispevek k

Ekonomski bilten ECB, stevilka 6 / 2019 30



rasti M3 julija nevtralen. Hkrati so trzni instrumenti (M3 minus M2) Se naprej negativno
prispevali k rasti Sirokega denarja zaradi razmeroma nizkega obrestovanja teh
instrumentov.

Prispevek zunanjih denarnih prilivov k rasti agregata M3 se je julija Se okrepil.
Upadanje samodejnega vpliva programa nakupa vrednostnih papirjev na M3 je
ve€inoma odtehtal pozitivni prispevek kreditov zasebnemu sektorju, ki je ostal glavni
vir ustvarjanja denarja (glej modri del stolpcev v grafu 19). Pozitivni prispevek drzavnih
dolzniskih vrednostnih papirjev v imetju Eurosistema k rasti denarnega agregata M3,
kar je posledica samodejnega prispevka programa nakupa vrednostnih papirjev k rasti
agregata M3, je postal majhen (glej rdeci del stolpcev v grafu 19). V zadnjih mesecih
so man;jSi prispevek programa nakupa vrednostnih papirjev nadomestili zunanii
denarni tokovi (glej rumeni del stolpcev v grafu 19). Naras€anje prispevka neto tuje
aktive je posledica vecjega interesa tujih vlagateljev za vrednostne papirje, izdane v
euroobmodju.

Graf 19
M3 in protipostavke

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih to¢kah; desezonirano in prilagojeno za $tevilo delovnih dni)
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Opombi: Krediti zasebnemu sektorju obsegajo posojila DFI zasebnemu sektorju in dolzniske vrednostne papirje v imetju DFI, ki jih je
izdal zasebni nedenarni sektor euroobmocja. Obsegajo tudi Eurosistemove nakupe dolzniskih vrednostnih papirjev nedenarnih sektorjev
v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniskega sektorja. Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

Medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju je ostala na splosno
nespremenjena, nekateri cikli€cno obcutljivi segmenti pa so bili Sibki. Julija je
medletna stopnja rasti posojil denarnih finanénih institucij (DF1) zasebnemu sektorju
(prilagojena za prodajo in listinjenje posojil ter navidezno zdruzevanje denarnih
sredstev) znaSala 3,6% (v primerjavi s 3,5% v juniju) (glej graf 18). To je bilo predvsem
posledica povecanja medletne stopnje rasti posojil gospodinjstvom, in sicer s 3,3% v
juniju na 3,4% v juliju. Medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom je torej Se naprej
sledila postopnemu trendu naras¢anja ob podpori nadaljnjega izboljSanja na trgu dela
in Se vedno ugodnih gibanj na stanovanijskih trgih. Medletna stopnja rasti posojil
nefinanénim druzbam je julija ostala nespremenjena na ravni 3,9%, potem ko je
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septembra 2018 dosegla to¢ko preobrata (na ravni 4,3%). To je sovpadalo s cikli¢no
dinamiko zaostajanja za realno gospodarsko aktivnostjo in z upo€asnitvijo skupnega
povpraSevanja v letu 2018. To se kaze zlasti v Sibkih cikli¢no obcutljivih segmentih, kot
so kratkoro&na posoijila in posojila sektorju predelovalnih dejavnosti. Ugodni posajilni
pogoji so na sploSno Se naprej podpirali rast posojil. Rast posoijil podjetjem in
gospodinjstvom je bila zaznamovana s precej$njo heterogenostjo po drzavah (glej
grafa 20 in 21), kar je med drugim posledica razlik med drzavami v poslovnem ciklu,
razline razpolozljivosti drugih virov financiranja in raznolikih gibanj cen stanovanj po
drzavah.

Graf 20
Posojila DFI nefinanénim druzbam v izbranih drzavah euroobmocdja

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: ECB.

Opombe: Posojila so prilagojena za prodajo in listinjenje posojil ter navidezno zdruZevanje denarnih sredstev. Razlike po drzavah so
izraGunane na podlagi minimalnih in maksimalnih vrednosti na fiksnem vzorcu 12 drzav euroobmocja. Zadnji podatki se nanasajo na julij
2019.
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Graf 21
Posojila DFI gospodinjstvom v izbranih drzavah euroobmocdja

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: ECB.
Opombe: Posoijila so prilagojena za prodajo in listinjenje posojil. Razlike po drzavah so izracunane na podlagi minimalnih in maksimalnih
vrednosti na fiksnem vzorcu 12 drzav euroobmocja. Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

Pogoji dolzniSkega financiranja so se za banke Se dodatno izboljsali. Skupni
stroski dolzniSkega financiranja za banke v euroobmocju so se od zacetka leta 2019
$e zmanijSali, kar je na sploSno skladno z gibaniji trznih referenénih obrestnih mer (glej
graf 22). To je bilo zlasti posledica precejSnjega znizanja donosnosti bancnih
obveznic, medtem ko so ostale depozitne obrestne mere bank v euroobmocju blizu
najnizjih vrednosti. V primerjavi z viogami so ban¢ne obveznice ostale drazji vir
financiranja, ki je predstavljal majhen delez v skupnem ban&nem dolzniSkem
financiranju. IzboljSanje na podrocju stroskov banénega dolzniSkega financiranja je
bilo na sploSno zabelezeno v vseh najvecjih drzavah euroobmocja. Banke v
euroobmodju so v svojih odgovorih na anketo ECB o ban¢nih posoijilih poro€ale tudi o
boljSem dostopu do financiranja v prvi polovici leta 2019, zlasti zaradi dostopa do
financiranja z dolzniSkimi vrednostnimi papirji. Hkrati je bila raven stroSkov
financiranja za banke v najvecjih drzavah euroobmocja raznolika. V prvi polovici leta
2019 se je v bankah euroobmocja nekoliko zmanjSala razlika med posojilnimi in
depozitnimi obrestnimi merami pri novih poslih. Na velikost te razlike mo¢no vpliva
moznost obracunavanja negativnih obrestnih mer na vloge nefinan¢nih druzb, pri
¢emer se tu pojavljajo razlike med drzavami. ManjSanje razlike med posojilnimi in
depozitnimi obrestnimi merami tako zavira dobiCkonosnost bank. Vendar pa to
odtehta pozitiven vpliv nizkih ali celo negativnih obrestnih mer na kreditno kvaliteto (s
¢imer se znizujejo stroski rezervacij) in na obseg posojil. Pogoji financiranja za banke
v euroobmocju so $e naprej ugodni zaradi spodbujevalno naravnane denarne politike
ECB in krepitve ban&nih bilanc. Kljub napredku bank na podro¢ju konsolidiranja svojih
bilanc, na primer z zmanjSevanjem obsega nedonosnih posajil, ostaja stopnja
dobi¢konosnosti bank v euroobmodju nizka.
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Graf 22
Skupni stroski dolzniSkega financiranja bank

(skupni stro$ki financiranja z vlogami in nezavarovanega trznega dolZniskega financiranja; v odstotkih na leto)
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Viri: ECB, Markit Iboxx in izracuni ECB.
Opombi: Skupni stro$ki vlog so izracunani kot povprecje obrestnih mer za vloge ¢ez no¢, vezane vioge in vioge na odpoklic z
odpovednim rokom pri novih poslih, tehtano s stanjem. Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

Obrestne mere bank za posojila nefinanénim druzbam in gospodinjstvom so se
Se znizale. To je bilo bolj ali manj v skladu z gibaniji trznih referen¢nih obrestnih mer.
Julija 2019 so skupne obrestne mere bank za posojila nefinanénim druzbam (glej graf
23) znaSale 1,56%, kar je le malo ve¢ od najnizje ravni, medtem ko so skupne
obrestne mere za stanovanjska posaijila julija dosegle novo najnizjo stopnjo, ko so se
zniZale na 1,61% (glej graf 24). Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam in
gospodinjstvom v euroobmocju so zavirali konkurencni pritiski in ugodnejsi stroSki
banénega financiranja. Od napovedi ukrepov ECB za sprostitev kreditnih razmer junija
2014 so se skupne obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam in
gospodinjstvom na sploSno precej znizale. Od maja 2014 do julija 2019 so se skupne
obrestne mere za posoijila nefinanénim druzbam znizale za okoli 140 bazi¢nih tock, za
posojila gospodinjstvom pa za okoli 130 bazi¢nih tock. Znizanje obrestnih mer bank za
posojila nefinan¢nim druzbam in tudi za posojila malim podjetjem (ob predpostavki, da
se zelo nizka posoijila do 0,25 milijona EUR odobravajo predvsem malim podjetijem) je
bilo Se posebno pomembno v tistih drzavah euroobmocgja, ki jih je financna kriza bolj
prizadela. To nakazuje bolj enotno transmisijo ukrepov denarne politike na obrestne
mere za ban¢na posojila med drzavami euroobmodja in podjetji razli¢nih velikosti.
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Graf 23
Skupne obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam

(v odstotkih na leto; 3-mesec¢na drsec¢a sredina)
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Opombe: Kazalnik skupnih stro§kov ban¢nih posojil je izracunan z agregiranjem kratkoroénih in dolgoro¢nih obrestnih mer z uporabo
24-mesecne drsece sredine obsega novih poslov. Standardni odklon med drzavami je izracunan na fiksnem vzorcu 12 drzav
euroobmocja. Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

Graf 24
Skupne obrestne mere za stanovanjska posojila

(v odstotkih na leto; 3-mesec¢na drsec¢a sredina)
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Opombe: Kazalnik skupnih stroSkov ban¢nih posojil je izra¢unan z agregiranjem kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer z uporabo
24-mesecne drsece sredine obsega novih poslov. Standardni odklon med drzavami je izracunan na fiksnem vzorcu 12 drzav
euroobmocja. Zadnji podatki se nanasajo na julij 2019.

Letni tokovi skupnega zunanjega financiranja v nefinanéne druzbe
euroobmogja so bili v drugem ¢etrtletju 2019 bolj ali manj nespremenjeni,
potem ko so se v Cetrtletju prej mo€no zmanjsali. ZadolZzevanje pri bankah se je
med Cetrtletiem okrepilo, medtem ko je ostalo neto izdajanje dolznidkih vrednostnih
papirjev na solidni ravni. Nasprotno je ostalo neto izdajanje delnic, ki kotirajo na borzi,
in najemanje posojil od nedenarnih sektorjev Sibko. V primerjavi s preteklimi
gospodarskimi upoc€asnitvami so ostali tokovi dolzniSkega financiranja v nefinan¢ne
druzbe dokaj vztrajni. To je posledica ugodnih pogojev dolzniSkega financiranja,
vecjega prispevka storitev in nepremic¢ninskih dejavnosti k skupni gospodarski rasti,

Ekonomski bilten ECB, Stevilka 6 / 2019 35



solidne rasti podjetniskih nalozb in upoCasnitve rasti dobicka, vsi ti dejavniki pa so
spodbujali obseg dolzniSkega financiranja.

Neto izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev s strani nefinanénih druzb je
ostalo v drugem cetrtletju 2019 precej mo¢no, €eprav se je zmanjsalo v
primerjavi s Cetrtletjiem prej, ko je bila raven najvisja po letu 1999. Umirjanje neto
izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev v drugem Cetrtletju 2019 je skladno s tipi¢no
sezonsko dinamiko v tej podatkovni seriji ter z u¢inkom odplacila, potem ko je bilo v
Cetrtletju prej neto izdajanje zelo moc¢no (42 milijard EUR). Poleg tega so se od aprila
do junija 2019 stroski trznega dolzniSkega financiranja zmanjSali za nadaljnjih 25
bazi¢nih tock in so tako Se naprej podpirali neto izdajanje dolzniskih vrednostnih
papirjev. S srednjero¢nega vidika je videti, da se je postopna upoCasnitev medletnih
tokov neto izdajanja, ki se je zacCela leta 2017, vsaj zaCasno zaustavila (glej graf 25),
kar potrjuje znake postopne stabilizacije, zabelezene od zacCetka leta 2019. Trzni
podatki kazejo, da je bilo neto izdajanje dolzniskih vrednostnih papirjev julija in
avgusta 2019 Se naprej moc¢no, Ceprav omejeno na izdajatelje obveznic nalozbenega
razreda, medtem ko je bilo izdajanje visoko donosnih obveznic Se naprej precej bolj
umirjeno kakor v drugem Cetrtletju 2019. Neto izdajanje delnic, ki kotirajo na borzi, se
je Se naprej umirjalo in postalo v drugem Cetrtletju 2019 negativno zaradi skromnih
prevzemnih aktivnosti in tudi zaradi nadaljnje rasti stroSkov financiranja z lastniskimi
vrednostnimi papirji.

Graf 25
Neto izdajanje dolzniSkih vrednostnih papirjev in delnic, ki kotirajo na borzi, s strani
nefinan¢nih druzb v euroobmodju

(letni tokovi v milijardah EUR)
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Vir: ECB.
Opombi: Mesecni podatki temeljijo na 12-mese¢nem tekocem obdobju. Zadnji podatki se nanasajo na junij 2019.

Stroski financiranja za nefinanéne druzbe so bili junija 2019 rahlo visji od
najnizje vrednosti, dosezene aprila 2019. Skupni nominalni stroSki zunanjega
financiranja za nefinan¢ne druzbe, vkljuéno z ban¢nimi posojili, izdajanjem dolzniskih
vrednostnih papirjev na trgu in lastniskim financiranjem, so junija 2019 zna$ali 4,6%.
To je bilo 16 bazi¢nih toCk vec kot aprila 2019, ko so bili stroski financiranja najnizji,
vendar pa Se vedno manj kakor sredi leta 2014, ko so se zaCela na trgu pojavljati
priCakovanja glede uvedbe programa nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja.
Povecanje strosSkov financiranja je mogoce pripisati visjim stroSkom lastniskih
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vrednostnih papirjev (zaradi naras¢anja premij za tveganje), ki jih je le deloma
odtehtalo nadaljnje zmanjsanje stroSkov trznega dolzniSkega financiranja. Po ocenah
naj bi v prihodnjih dveh mesecih ostali skupni stroski financiranja na splo$no
nespremenjeni na ravni, dosezeni junija 2019.
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Javnofinancna gibanja

Po napovedih se bo javnofinanéni primanjkljaj v euroobmocdju povecal zaradi niZjega
primarnega salda v celotnem obdobju napovedi (2019-2021). Zaradi ugodne razlike
med obrestno mero in stopnjo rasti ter pozitivnega primarnega salda, ceprav se ta
zmanj$uje, se deleZ javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP Se naprej
zmanj$uje. Agregatna naravnanost javnofinancne politike v euroobmocju bo po
pri¢akovanjih Se naprej rahlo ekspanzivna, s ¢cimer bo nekoliko spodbujala
gospodarsko aktivnost. Ob vse SibkejSih gospodarskih obetih in nadaljnjih izrazitih
navzdol usmerjenih tveganjih bi morale viade, ki imajo fiskalni manevrski prostor in se
soocajo z upocasnitvijo gospodarstva, ukrepati ucinkovito in pravocasno. Obenem bi
morale vlade v drZzavah, ki imajo visok javni dolg, izvajati preudarne politike ter izpolniti
cilie na podrocju strukturnega salda. S tem bodo ustvarile pogoje za prosto delovanje
avtomaticnih stabilizatorjev.

Proracunski saldo SirSe opredeljene drzave naj bi se v euroobmocju v obdobju
projekcij po priéakovanjih znizal.® Strokovnjaki ECB v leto3njih septembrskih
makroekonomskih projekcijah napovedujejo povec€anje deleza javnofinancnega
primanjkljaja v euroobmocju z 0,5% BDP v letu 2018 na 0,8% BDP v letu 2019. To je
posledica nizjega cikli€no prilagojenega primarnega salda, kar deloma odtehtajo nizji
odhodki za obresti, medtem ko ostaja ciklicna komponenta na splosno
nespremenjena. Visji primanjkljaj bo predvidoma vztrajal tudi leta 2020 in se leta 2021
Se zviSal na 1,0% BDP (glej graf 26) zaradi nadaljnjega zmanjSevanja cikli¢no
prilagojenega primarnega salda.

Obeti glede proracunskega salda SirSe opredeljene drzave v euroobmocju so v
primerjavi z leto$njimi junijskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema
priblizno nespremenjeni. Medtem ko naj bi bil delez primanjkljaja leta 2019 po
napovedih rahlo nizji zaradi viSjega cikli¢no prilagojenega primarnega salda, je bil za
leto 2021 popravljen rahlo navzgor zaradi manj ugodne ciklicne komponente.

8 Glej ¢lanek z naslovom »Septembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB za
euroobmocje, ki je bil 12. septembra 2019 objavljen na spletnem mestu ECB.
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Graf 26
Proracunski saldo in komponente

(v odstotkih BDP)
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Viri: ECB in septembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB.
Opomba: Podatki se nana$ajo na agregat sektorja $irSe opredeljene drzave v euroobmocju.

Agregatna naravnanost javnofinanéne politike v euroobmocju bo v celotnem
obdobju napovedi po ocenah rahlo ekspanzivna.® Popus¢anje naravnanosti
javnofinanéne politike leta 2019 je zlasti posledica zmanjSanja neposrednih davkov v
Franciji in Nemciji ter povec€anja javnih izdatkov v Nemciji. V prihodnjih dveh letih bo
naravnanost Se naprej rahlo ekspanzivna zlasti zaradi nadaljnjega zmanjSanja
neposrednih davkov in prispevkov za socialno varnost v vecini veéjih drzav
euroobmodja.

Skupni delez javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP naj bi se Se naprej
zmanjseval. Strokovnjaki ECB v letoSnjih septembrskih makroekonomskih
projekcijah napovedujejo zmanjSanje skupnega deleza javnega dolga euroobmocdja v
razmerju do BDP s 85,4% leta 2018"° na 81,2% leta 2021. K predvidenemu
zmanjSanju deleza javnega dolga naj bi prispevala negativna razlika med obrestno
mero in stopnjo rasti BDP'! ter vztrajni primarni presezek, Geprav naj bi se po
pricakovanijih postopoma zmanjSevala (glej graf 27). V obdobju projekcij naj bi se
delez javnega dolga v vseh drzavah euroobmocja zmanjsal, ¢eprav bo v nekaterih Se
naprej precej vecji od referencne vrednosti 60% BDP. V primerjavi z leto$njimi
junijskimi projekcijami se pri¢akuje, da bo zmanj$anje skupnega deleza javnega dolga
euroobmocdja v razmerju do BDP nekoliko po¢asnejSe, pri Cemer je predvideni delez
za leto 2021 popravljen navzgor za 0,7 odstotne tocke. Povecanije je posledica
popravka razlike med obrestno mero in stopnjo rasti BDP navzgor, nizjega primarnega

9 Naravnanost javnofinanéne politike odraza smer in velikost spodbujevalnih vplivov javnofinanéne politike
na gospodarstvo, poleg samodejnega odziva javnih financ na gospodarski cikel. Tukaj se meri kot
sprememba cikli¢no prilagojenega primarnega salda brez drzavne pomoci finanénemu sektorju. Koncept
naravnanosti javnofinanéne politike v euroobmocju je podrobneje obravnavan v ¢lanku z naslovom »The
euro area fiscal stance«, Ekonomski bilten, $tevilka 4, ECB, junij 2016.

10 Morebitno odstopanje od najnovejsih potrjenih podatkov Eurostata je posledica tega, da so v projekcijah
navadno upostevane zadnje revizije podatkov.

1 Vet informacij je v okvirju z naslovom »Razlika med obrestno mero in stopnjo rasti BDP ter gibanje
javnega dolga«, Ekonomski bilten, Stevilka 2, ECB, marec 2019.
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presezka in statisti¢nih popravkov deleza javnega dolga v razmerju do BDP za leto
2018.

Graf 27
Dejavniki sprememb javnega dolga

(v odstotnih tockah BDP)
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Viri: ECB in septembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov ECB.
Opomba: Podatki se nanasajo na agregat sektorja $irSe opredeljene drzave v euroobmocju.

Drzave morajo pripraviti proracun za leto 2020 v skladu z dolo¢bami
javnofinanénega okvira EU. Ob slabSanju gospodarskih obetov in Se naprej izrazitih
navzdol usmerjenih tveganijih bi morale vlade, ki imajo fiskalni manevrski prostor in se
soocajo z upocasnitvijo gospodarstva, ukrepati pravo¢asno in ucinkovito. V drzavah,
ki imajo visok javni dolg, morajo vlade izvajati preudarne politike ter izpolniti cilje na
podrodju strukturnega salda. S tem bodo ustvarile pogoje za prosto delovanje
avtomaticnih stabilizatorjev. Vse drzave bi morale okrepiti prizadevanja, da dosezejo
rasti prijaznejSo sestavo javnih financ.
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Okvirji

Septembrski svezenj ukrepov denarne politike
Pripravila Julian Schumacher in Ine Van Robays

Svet ECB je bil na septembrski seji soocen s podatki o daljSem obdobju
upocasnitve gospodarstva v euroobmocju, kot je bilo sprva pricakovano, z
vztrajnimi in pomembnimi navzdol usmerjenimi tveganji ter z nadaljnjim
prepocasnim priblizevanjem inflacije srednjeroénemu inflacijskemu cilju.
Inflacijski obeti so bili Se naprej nizji od ciljne ravni Sveta ECB, in sicer zaradi
pocasnejSe dinamike rasti v euroobmocju. Niti realizirana niti napovedna stopnja
inflacije se v zadnjih mesecih ni okrepila, merila osnovne inflacije so na sploSno ostala
umirjena, trzni in anketni kazalniki dolgoro¢nih inflacijskih pri¢akovanj pa se nahajajo
na zgodovinsko nizki ravni. To izhaja tudi iz najnovejsih projekcij strokovnjakov ECB
za euroobmodje, ki kazejo nadaljnje upadanje inflacijskih in gospodarskih obetov.

Svet ECB je v skladu s svojim mandatom, da zagotovi cenovno stabilnost v
euroobmocju, sprejel obsezen svezenj ukrepov denarne politike. V sveznju je pet
elementov: (i) znizanje obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita, (ii)
prilagoditev prihodnje usmeritve denarne politike glede gibanja klju¢nih obrestnih mer
ECB, (iii) ponoven zaletek izvajanja neto nakupov v okviru programa nakupa
vrednostnih papirjev, (iv) spremenjen nacin izvajanja nove serije ciljno usmerjenih
operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja (CUODR Il1), (v) uvedba dvostopenjskega
sistema obrestovanja rezervnih imetij. Ti ukrepi se pri zagotavljanju spodbude s strani
denarne politike medsebojno dopolnjujejo. Ohranili bodo finanéne pogoje v razli¢nih
segmentih trga, ki lahko v zadostnih meri spodbudijo ponoven zagon rasti in
zasidranje inflacijskih pri¢akovanj. Prispevajo k ohranjanju ugodnih pogojev
najemanja bancnih posoijil in k nemoteni transmisiji spodbujevalno naravnane
denarne politike v realno gospodarstvo.

Prvi¢, Svet ECB je sklenil znizati obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
depozita na —0,50%. V okolju presezne likvidnosti je obrestna mera za odprto
ponudbo mejnega depozita sidro kratkoro€nih obrestnih mer, na katerih po drugi strani
temelji transmisijski mehanizem denarne politike. Obrestna mera na medbannem
trgu (EONIA) sidra krivuljo zamenjav na indeks transakcij ez no¢ v euroobmodju, ki je
podlaga za dolo¢anje cene Stevilnih financ¢nih instrumentov in Se posebno referen¢nih
obrestnih mer, ki so pomembne pri fiksiranju posojilnih obrestnih mer. Z znizanjem
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita se tako zagotavlja spodbuda s
strani denarne politike v celotni €asovni strukturi obrestnih mer, kar predstavlja
podlago za stro$ke financiranja podjetij in gospodinjstev. Z znizanjem obrestne mere
za mejni depozit za 10 bazi¢nih tock bo tako zagotovljena dodatna spodbuda, banke
pa bodo poleg tega motivirane, da gospodarstvu odobravajo posojila, namesto da
zadrzujejo likvidnost, kar naj bi podprlo kanal prilagajanja sestave portfeljev prek
programa nakupa vrednostnih papirjev.
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Drugic, Svet ECB je pokazal jasno smer prihodnjega gibanja kratkoro¢nih
obrestnih mer s tem, ko je spremenil od razmer odvisen element prihodnje
usmeritve denarne politike. Sprememba dopolnjuje poudarek, ki ga Svet ECB daje
simetriji v inflacijskem cilju, kot je izpostavil na julijski seji, s Cimer je ucvrstil svojo
odlo¢enost, da z enako zavezanostjo ukrepa v primeru inflacije, ki je pod opredelitvijo
cenovne stabilnosti, in v primeru inflacije, ki se giblje nad to opredelitvijo. Na
septembrski seji je bila prihodnja usmeritev denarne politike dodatno pojasnjena.

Svet ECB je sedaj okrepil od razmer odvisen element prihodnje usmeritve, saj
ga je povezal s strozjimi pogoji glede inflacijskih obetov. Z okrepitvijo je
pojasnjena funkcija Sveta ECB, da se odziva na gibanje inflacijskih obetov. Svet ECB
tako sedaj priCakuje, da bodo kljuéne obrestne mere ECB ostale »na sedanji ali nizZji
ravni tako dolgo, dokler se inflacijski obeti v obdobju projekcij zanesljivo ne priblizajo
ravni pod 2%, vendar dovolj blizu te meje, in se taksno priblizevanje dosledno ne
odraza v gibanju osnovne inflacije«. Sklicevanje na raven, ki je pod 2%, vendar dovolj
blizu te meje, signalizira, da se morajo inflacijski obeti precej dvigniti s trenutne
realizirane in priCakovane ravni ter da bo treba priblizevanje inflacijskih obetov ciljni
ravni spremljati znotraj obdobja projekcij. Poleg tega se bodo morali inflacijski obeti
priblizevati ciljni ravni zanesljivo, kar pomeni, da hoce biti Svet ECB prepri¢an, da je
proces priblizevanja v zadostni meri zrel in realistiCen, preden zacne dvigovati
obrestne mere denarne politike. Izjava, da se mora priblizevanje odrazati v gibanju
osnovne inflacije, zagotavlja, da mora biti gibanje realizirane inflacije osnova za
inflacijske obete. Ti elementi so varovalo pred pretiranim odzivanjem na zaCasne
inflacijske Soke ter na napake v napovedih in pri merjenju.

Okrepljena prihodnja usmeritev denarne politike poudarja zavezanost Sveta
ECB ohranjanju zelo spodbujevalno naravnane denarne politike tako dolgo,
dokler bo potrebno, da inflacija vzdrzno doseze raven okrog srednjeroénega
cilja. Poleg tega je Svet ECB nakazal, da bi se lahko obrestne mere Se dodatno
zniZale, Ce bi to terjali inflacijski obeti, s €imer je ohranil »ekspanzivno pristranskost« v
zvezi s kljuénimi obrestnimi merami.

Tretjic, Svet ECB je sklenil, da se bodo ponovno zaceli izvajati neto nakupi v
okviru programa nakupa vrednostnih papirjev, in sicer na mesecni ravni 20
milijard EUR, ter da bo reinvestiranje potekalo Se daljSe ¢asovno obdobje. Z
obnovitvijo neto nakupov vrednostnih papirjev bo gibanje dolgoro¢nih obrestnih mer
omejeno zaradi zmanjSanja premij za tveganje. Obenem je Svet ECB sklenil, da bo
glavnico zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa, Se naprej v celoti
ponovno investiral, in sicer daljSe obdobje po datumu, ko bo zacel dvigovati kljucne
obrestne mere, vsekakor pa tako dolgo, kot bo potrebno, da se vzdrZujejo ugodne
likvidnostne razmere in velika stopnja spodbujevalne naravnanosti denarne politike.
Svet ECB je sklenil tudi, da bo moznost nakupa vrednostnih papirjev, katerih
donosnost je pod obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita, po potrebi
razSiril na tisti del programa, ki vklju€uje zasebni sektor, tj. tretji program nakupa kritih
obveznic, program nakupa listinjenih vrednostnih papirjev in program nakupa
vrednostnih papirjev podjetniSkega sektorja. RazSiritev bo omogoc¢ala nadaljnje
nemoteno izvajanje programa nakupa vrednostnih papirjev, odrazala pa bo tudi
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spremembe v trznih obrestnih merah glede na obrestno mero za odprto ponudbo
mejnega depozita.

Ponovno izvajanje neto nakupov bo dopolnilo vpliv, ki ga ima prihodnja
usmeritev na obrestne mere, saj naj bi se nakupi izvajali tako dolgo, kot bo
potrebno, da se okrepi spodbujevalni uc¢inek kljuénih obrestnih mer, ter se
kongali tik pred zacetkom dvigovanja obrestnih mer. S tem se bo okrepila vioga
signaliziranja, ki jo imajo klju¢ne obrestne mere. Ker od razmer odvisen element
prihodnje usmeritve glede gibanja klju¢nih obrestnih mer ECB temelji na gibanju
napovedane in osnovne inflacije, je Casovno obdobje neto nakupov pogojeno z
inflacijskimi obeti. Poleg tega se s povezovanjem politike reinvestiranja z obrestnimi
merami tudi zagotavlja, da se asovno obdobje reinvestiranja giblje skupaj s
pricakovanim gibanjem obrestnih mer, kar krepi spodbujevalni u€inek obrestnih mer.

Cetrti¢, Svet ECB je sklenil prilagoditi naéin izvajanja operacij CUODR IIl. Cena
novih operacij je zdaj privliacnejs$a. Tako je bil odstranjen pribitek v viSini 10 bazi¢nih
toCk nad zacetno in najnizjo posojilno obrestno mero, ki je bil napovedan junija.
Obrestna mera v vsaki operaciji bo po novem dolo¢ena na ravni povpre€ne obrestne
mere v operacijah glavnega refinanciranja v ¢asu trajanja posamezne operacije
CUODR III. Bankam, katerih posojila presegajo dolo¢eno referen¢no vrednost, bo na
voljo nizja obrestna mera, ki je lahko celo tako nizka kot povpre€na obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega depozita. Nova cena bo omogocala ugodne pogoje
financiranja za banke, kar jih bo spodbujalo, da bodo Se naprej nudile ugodna posojila
podjetiem in gospodinjstvom. Poleg tega je bila rocnost operacij CUODR lII
podaljSana z dveh na tri leta, da bi bila njihova dolzina bolj usklajena s tipi¢no
ro¢nostjo ban¢nega financiranja investicijskih projektov. S tem se krepi podpora, ki jo
operacije CUODR Il dajejo financiranju realnega gospodarstva. Nasprotne stranke
bodo imele tudi moznost prostovoljnega pred€asnega odplacila izposojenih sredstev,
in sicer Cetrtletno po dveh letih od poravnave vsake operacije. Z omenjenimi
spremembami se bodo ohranili ugodni pogoji za ban¢na posojila, zagotovila
nemotena transmisija denarne politike ter nadalje podprla spodbujevalno naravnana
denarna politika.

Peti¢, Svet ECB je sklenil uvesti dvostopenjski sistem obrestovanja rezervnih
imetij, pri c¢emer je del banc¢nih imetij presezne likvidnosti izvzet iz uporabe
negativne obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita. Svet ECB
natanéno spremlja morebitne stranske u€inke negativnih obrestnih mer na banéno
posrednistvo, pri Eemer lahko taksni ucinki postanejo izrazitejsi, ¢im dlje negativne
obrestne mere veljajo in ¢im bolj so nizke. V tem pogledu bo z dvostopenjskim
sistemom mogoce ohraniti pozitiven vpliv politike negativnih obrestnih mer na
gospodarstvo, saj bo odtehtal del neposrednega vpliva na dobi¢konosnost bank.
Najvecji obseg rezervnih imetij nad obveznimi rezervami, ki bo izvzet iz uporabe
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita — izvzeti del — bo doloCen kot
veckratnik obveznih rezerv kreditne institucije. Veckratnik, ki se bo uporabljal od
sedmega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2019, bo 6, izvzeti del pa se bo
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obrestoval po letni obrestni meri 0%.'? Stopnja obrestovanja izvzetega dela rezervnih
imetij in veCkratnik, s katerim se dolo¢a najvecja velikost tega dela, se lahko s€¢asoma
spreminjata, odvisno od razmer na denarnem trgu. V sedanjih likvidnostnih
razmerah ™ naj bi izvzeti del znasal 43% imetij presezne likvidnosti, ¢e kreditne
institucije izvzetje v celoti izkoristijo. To bo spodbudilo transmisijo denarne politike
preko bancnega sistema ter s tem izboljSalo ucinkovitost politike negativnih obrestnih
mer pri prenosu nizkih obrestnih mer denarne politike na banéne obrestne mere za
posaijila.

S celovitim sveznjem ukrepov denarne politike se bo spodbudilo priblizevanje
inflacije ciljni ravni Sveta ECB. Septembrski sklepi o denarni politiki bodo prek
vsakega od ukrepov ter prek njihove medsebojne krepitve zagotovili precejsnjo
spodbudo s strani denarne politike, s ¢imer bo podjetjem in gospodinjstvom
omogoc¢eno nadaljnje najemanje posojil po zelo privlacnih obrestnih merah. Ugodni
pogoiji financiranja bodo spodbujali gospodarsko rast, saj podpirajo dinamiko
potrosnje in nalozb, kar bo po drugi strani podpiralo priblizevanje inflacije ciljni ravni
Sveta ECB.

Vsekakor je Svet ECB ponovno poudaril, da je Se naprej pripravljen, da po
potrebi ustrezno prilagodi kateregakoli od instrumentov, da bo inflacijo vzdrzno
usmeril proti inflacijskemu cilju. Zelo spodbujevalno naravnana denarna politika bo
potrebna Se dalj Casa. Septembrski svezenj ukrepov denarne politike potrjuje
odlo¢enost in pripravljenost Sveta ECB, da pri izpolnjevanju cilja cenovne stabilnosti
zagotovi potrebno spodbudo s strani denarne politike. Ce se bodo inflacijski obeti e
naprej gibali na ravni, ki je precej pod inflacijskim ciljem, je Svet ECB Se naprej
pripravljen, da po potrebi uporabi vse instrumente, s ¢imer bo zagotovil, da se bo v
skladu z zavezanostjo simetriji inflacija vzdrZzno pribliZevala ciljni ravni pod 2%, vendar
blizu te meje, v srednjero€nem obdobiju.

2 Velikost izvzetega dela je dolo¢ena na podlagi povpre¢nega stanja na radunu rezerv kreditnih institucij ob

koncu koledarskega dneva v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Ce vkljugimo obvezne rezerve, ki se
obrestujejo po obrestni meri za operacije glavnega refinanciranja (trenutno 0%), je tako najvecji skupni
znesek rezerv (tj. obveznih plus preseznih rezerv), za katere obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
depozita ne velja, omejen na sedemkratnik obveznih rezerv.

Na podlagi povpreénih obveznih rezerv in imetij presezne likvidnosti v tretjem in etrtem obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2019. Glej okvir 2 z naslovom »Likvidnostne razmere in operacije
denarne politike v obdobju od 17. aprila do 30. julija 2019« v tej Stevilki Ekonomskega biltena.
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Likvidnostne razmere in operacije denarne politike v
obdobju od 17. aprila do 30. julija 2019

Pripravila Annette Kamps in Christian Lizarazo

V tem okvirju so opisane likvidnostne razmere v Eurosistemu in operacije
denarne politike ECB v tretjem in ¢etrtem obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv v letu 2019, ki sta trajali od 17. aprila do 11. junija 2019 oziroma od

12. junija do 30. julija 2019. V navedenih obdobjih so obrestne mere za operacije
glavnega refinanciranja, odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo
mejnega depozita ostale nespremenjene na ravni 0,00%, 0,25% oziroma -0,40%.
Hkrati je Eurosistem nadaljeval fazo ponovnega investiranja v okviru programa
nakupa vrednostnih papirjev, pri Cemer je ponovno investiral glavnico zapadlih
vrednostnih papirjev javnega sektorja, kritih obveznic, listinjenih vrednostnih papirjev
in vrednostnih papirjev podjetniSkega sektorja.

Likvidnostne potrebe

V obravnavanem obdobju so agregatne povprecne dnevne likvidnostne potrebe
bancnega sistema — opredeljene kot seStevek avtonomnih dejavnikov in
obveznih rezerv —znasale 1.511,3 milijarde EUR, kar je za 14,9 milijarde EUR veé
kot v prejSnjem obravnavanem obdobju (tj. prvem in drugem obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2019) (glej tabelo A). Rahlo povecanje
likvidnostnih potreb je bilo predvsem posledica pove€anja neto avtonomnih
dejavnikov v obravnavanem obdobiju, in sicer za 13,0 milijarde EUR na 1.381,3
milijarde EUR.

Povecanje neto avtonomnih dejavnikov je bilo posledica pove€anja dejavnikov
umikanja likvidnosti, ki je ve¢ kot odtehtalo rast dejavnikov povecevanja
likvidnosti. K povecanju dejavnikov umikanja likvidnosti so prispevali predvsem
»drugi avtonomni dejavniki«, ki so se v povprecju povecali za 28,2 milijarde EUR na
788,7 milijarde EUR, in bankovci v obtoku, ki so se v povprecju povecali za 21,8
milijarde EUR na 1.234,1 milijarde EUR. Vloge drzave, ki so lahko sezonsko volatilne,
so v obravnavanem obdobju v povprecju ostale priblizZno nespremenjene na ravni
270,5 milijarde EUR (povecale so se za 7,2 milijarde EUR). Med dejavniki
povecevanja likvidnosti se je neto aktiva v eurih v povprecju povecala za 16,3 milijarde
EUR na 213,0 milijarde EUR, medtem ko je bilo v prejSnjem obravnavanem obdobju
povecanje mocCnejSe zaradi sezonske dinamike ob koncu leta. Ker se je vrednost neto
tuje aktive v povprecju zviSala za 27,9 milijarde EUR, kar je podobno kot v prejSnjem
obravnavanem obdobju, so se povecali tudi dejavniki pove€evanija likvidnosti.
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Tabela A

Likvidnostne razmere v Eurosistemu

Pasiva — likvidnostne potrebe

(povpredje; v milijardah EUR)

Sedanje obravnavano obdobje:

17. april-30. julij 2019

PrejSnje
obravnavano
obdobje:

30. januar-16. april
2019

Tretje in ¢etrto
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Tretje
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
17. april-11. junij

Cetrto obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
12. junij-30. julij

Prvo in drugo
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Avtonomni likvidnostni dejavniki

Bankovci v obtoku

Vloge drzave

Drugi avtonomni dejavniki

Tekogi raCuni

Instrumenti denarne politike

Obvezne rezerve'

Odprta ponudba mejnega depozita

Operacije finega uravnavanja za umikanje

likvidnosti

22933  (+57,2)

12341  (+21,8)

2705 (+7.2)

7887  (+28,2)

13725 (+1,2)

717,5  (-40,1)
130,1  (+1,9)
5874 (-42,0)

00  (+0,0)

22534  (+3,5)

12281  (+12,4)

2483 (-22,2)

7769  (+13,3)

14046  (+25,6)

7308 (-17,3)
1288  (+04)
6019 (-17.7)

00  (+0,0)

2.339,0 (+85,6)

12408  (+12,7)

2959  (+47,6)

8023  (+25,3)

1.3357  (-68,9)

7023  (-28,5)
1315  (+26)
5708  (-31,1)

00  (+0,0)

22361  (+59,3)

12122 (+2,2)

2633 (+27,2)

7606  (+29,9)

13713 (+13,7)

7576 (-7,3)
1281 (+1,1)
6294  (-84)

00  (+0,0)
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Aktiva — ponudba likvidnosti

(povpregje; v milijardah EUR)

Sedanje obravnavano obdobje:

17. april-30. julij 2019

PrejSnje
obravnavano
obdobje:
30. januar-16.
april 2019

Tretje in Cetrto
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Tretje
obdobje Cetrto obdobje
izpolnjevanja izpolnjevanja
obveznih rezerv: obveznih rezerv:

17. april-11. junij 12. junij-30. julij

Prvo in drugo
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Avtonomni likvidnostni dejavniki

Neto tuja aktiva

Neto aktiva v eurih

Instrumenti denarne politike

Operacije odprtega trga

Avkcijski postopki

Operacije glavnega refinanciranja

Trimesecne operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja

Druga serija ciljino usmerjenih operacij

dolgoro¢nega refinanciranja (CUODR-II)
Dokon¢éni portfelji

Prvi program nakupa kritih obveznic

Drugi program nakupa kritih obveznic

Tretji program nakupa kritih obveznic

Program v zvezi s trgi vrednostnih
papirjev

Program nakupa listinjenih vrednostnih
papirjev

Program nakupa vrednostnih papirjev
javnega sektorja

Program nakupa vrednostnih papirjev
podjetniSkega sektorja

Mejno posojilo

912,3

699,4

213,0

3.341,2

3.341,0

715,1

51

3,3

0,0

2.625,9

3,1

3,5

261,7

61,4

26,1

2.092,4

177,7

0,2

(+44,2)

(+27,9)

(+16,3)

(-27,9)

(-28,0)

(-12,6)

(-0.8)

(=0,7)

(+0,0)

(-15,4)

(=1,0)

(=0.4)

(-0.5)

(=3.9)

(=0.0)

(-9.2)

(-0.3)

(+0,1)

9049 (+18,0)  920,8 (+16,0)

689,7 (+11,1) 7103  (+20,6)

215,1 (+6,9) 2105 (-4.8)

33552  (-6,8) 3.3251 (-30,0)

33548  (-7,1) 33251  (=29,7)

7242 (-18) 7047 (-19.5)

55  (-0.2) 46  (-09)
33 (-03) 33 (-0,0)
00  (+0,0) 00  (+0,0)

26306  (-52) 26204 (-10,3)

32 (-07) 29  (-03)

3,5 (-0,3) 3.4 (-0,1)

2619  (=0,1) 2615  (=04)

628  (+0,1) 597 (=3,1)

262  (+0,3) 260 (0,2

20952  (-44) 20892  (-6,0)

1777 (=01) 1776  (=0,1)

0,4 (+0,3) 0,0 (-0,3)

8681  (+75,4)

6714  (+32,2)

1966  (+43,2)

3.369,1 (~10,8)

3.369.0 (-10,7)

7217 (-49)
59 (1,5
39 (-07)
00  (+0,0)

26413  (=59)

41 (-02)
39  (-0,1)
2622 (<0,1)
653  (-7,7)
262  (-15)

21016 (+2,9)

1780  (+0,9)

01 (-0,1)

Ekonomski bilten ECB, Stevilka 6 / 2019

47



Druge informacije o likvidnosti

(povpregje; v milijardah EUR)

Sedanje obravnavano obdobje:

17. april-30. julij 2019

PrejSnje
obravnavano
obdobje:
30. januar-16.
april 2019

Tretje in cetrto
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Tretje obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
17. april-11. junij

Cetrto obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
12. junij-30. julij

Prvo in drugo
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Agregatne likvidnostne potrebe 15113  (+14,9) 14774 (-14,3) 15500  (+72,6) 1.4964 (-151)
Avtonomni dejavniki? 1.381,3 (+13,0) 1.3486 (-14,7) 1.4186 (+70,0) 1.3683 (-16,2)
Presezna likvidnost 1.829,6 (-429) 18774 (+7,3) 17751 (-102,3) 1.8725 (+4,3)
Gibanje obrestnih mer
(povprecje; v odstotkih)
PrejSnje
Sedanje obravnavano obdobje: obravna\{a.no
17. april-30. julij 2019 obdobje:
) : 30. januar-16.
april 2019

Tretje in cetrto
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

Tretje
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:

Cetrto obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv:
12. junij-30. julij

Prvo in drugo
obdobje
izpolnjevanja
obveznih rezerv

17. april-11. junij

Operacije glavnega refinanciranja 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)

Odprta ponudba mejnega posojila 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)

Odprta ponudba mejnega depozita -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)

EONIA -0,363 (+0,00) -0,360 (+0,01) -0,367  (-0,01) -0,367  (~0,00)
Vir: ECB.

Opombe: Vse $tevilke v tabeli so zaokroZene na najblizjo 0,1 milijarde EUR. Odstotki v oklepajih pomenijo spremembo od prej$njega
obravnavanega obdobja ali obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

1) »Obvezne rezerve« so pojasnjevalna postavka, ki je v bilanci stanja Eurosistema ni, zato se ne smejo vklju€iti v izracun skupne
pasive.

2) Skupna vrednost avtonomnih dejavnikov vklju¢uje tudi »neporavnane postavke«.

Zagotavljanje likvidnosti z instrumenti denarne politike

Povprecéni znesek ponujene likvidnosti z operacijami odprtega trga (tj. z
avkcijskimi postopki in portfelji denarne politike) se je zmanjsal za 27,9
milijarde EUR na 3.341,2 milijarde EUR (glej graf A). K zmanjSanju sta prispevala
manj$e povprasevanje v avkcijskih postopkih in manj$a likvidnostna injekcija iz
portfeljev denarne politike, kar je bilo posledica unovcenja vrednostnih papirjev,
kupljenih v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, in majhnega znizanja
knjigovodske vrednosti instrumentov, kupljenih v okviru programa nakupa vrednostnih
papirjev javnega sektorja. V fazi ponovnega investiranja se lahko zaradi operativnih
razlogov pri skupnem obsegu in sestavi programa nakupa vrednostnih papirjev
pojavijo manjSa zaCasna odstopanja.
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Graf A
Likvidnost, zagotovljena z operacijami odprtega trga, in presezna likvidnost

(v milijardah EUR)
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Vir: ECB.

Povprecni znesek likvidnosti, zagotovljene z avkcijskimi postopki, se je v
obravnavanem obdobju rahlo zmanjsal za 12,6 milijarde EUR na 715,1 milijarde
EUR. K temu je prispevalo predvsem zmanjSanje likvidnosti, zagotovljene s ciljno
usmerjenimi operacijami dolgoro¢nejSega refinanciranja, in sicer v povprecju za 11,2
milijarde EUR kot posledica prostovoljnih pred€asnih odplacil. Zaradi manjSega
povpraSevanja nasprotnih strank se je znesek likvidnosti, zagotovljene z operacijami
glavnega refinanciranja, v povprec¢ju zmanjSal za 0,8 milijarde EUR na 5,1 milijarde
EUR, znesek likvidnosti, zagotovljene s 3-mese&nimi operacijami dolgoroCnejSega
refinanciranja, pa v povprecju za 0,7 milijarde EUR na 3,3 milijarde EUR.

Zaradi unovéenja obveznic v portfelju programa v zvezi s trgi vrednostnih
papirjev in manjSega upada vrednosti portfelja programa nakupa vrednostnih
papirjev javnega sektorja se je povprecni znesek likvidnosti, zagotovljene z
Eurosistemovimi portfelji denarne politike, zmanjsal za 15,4 milijarde EUR na
2.625,9 milijarde EUR. Unovcenje obveznic v portfelju programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev in v portfelju prvih dveh programov nakupa kritih obveznic je
zna$alo 5,4 milijarde EUR. Kar zadeva portfelje programa nakupa vrednostnih
papirjev, je ta program od 1. januarja 2019 v fazi ponovnega investiranja. V fazi
ponovnega investiranja se lahko zaradi operativnih razlogov pri skupnem obsegu in
sestavi programa nakupa vrednostnih papirjev pojavijo manj$a za¢asna odstopanja.™
Vrednost portfelja programa nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja se je v
obravnavanem obdobju v povpredju rahlo zmanj$ala za 9,2 milijarde EUR na 2.092,4
milijarde EUR.

Presezna likvidnost

Zaradi opisanih gibanj se je povpre€éna presezna likvidnost v primerjavi s
prejSnjim obravnavanim obdobjem zmanjsala za 42,9 milijarde EUR na 1.829,6

4 Glej ¢lanek z naslovom »Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of
net asset purchases«, Ekonomski bilten, Stevilka 2, ECB, 2019.
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milijarde EUR (glej graf A). K zmanjSanju so prispevali vecji neto avtonomni
dejavniki in manjSa likvidnost, zagotovljena z Eurosistemovimi avkcijskimi postopki in
portfelji denarne politike. Kar zadeva razporeditev imetij presezne likvidnosti med
tekoCe racune in odprto ponudbo mejnega depozita, so se povpre€na imetja na
tekocCih raCunih malenkostno zviSala za 1,2 milijarde EUR na 1.372,5 milijarde EUR,
povpre€na uporaba odprte ponudbe mejnega depozita pa se je zmanjSala za 42,0
milijarde EUR na 587,4 milijarde EUR.

Gibanje obrestnih mer

Obrestne mere na nezavarovanem in zavarovanem denarnem trgu ¢ez no¢ so
se pri sploSnem finanénem premozZenju za zavarovanje terjatev ohranile na
ravni blizu obrestne mere ECB za odprto ponudbo mejnega depozita. Na
nezavarovanem trgu je EONIA (povprecje transakcij ¢ez no€ v eurih) povpre€no
znaS8ala -0,363%, kar je nespremenjeno od prejSnjega obravnavanega obdobja.
EONIA se je gibala med najniZjo vrednostjo na ravni —0,379% 19. junija in najviSjo
vrednostjo na ravni —0,252% 7. junija pred binkostnim ponedeljkom 10. junija.
ZviSanje obrestne mere je sovpadalo z ob&utnim upadom obsega trgovanja, na
katerem temelji njen izra€un, in sicer za skoraj 800 milijonov EUR na 611 milijonov
EUR med ¢etrtkom, 6. junija, in petkom, 7. junija. Po sporadi¢nih podatkih so se
banke, ki prispevajo podatke za izracun EONIA, v preteklosti navadno preusmerjale z
zapadlosti ¢ez no¢ na dvo- ali tridnevno zapadlost, da bi premostile dolge konce
tedna. Zato se je obseg trgovanja, na katerem temelji izraCun obrestne mere EONIA, v
takih dneh obi€ajno nenadno zmanjSal. Na zavarovanem denarnem trgu se je razmik
med povpre¢nimi repo obrestnimi merami ¢ez no¢ pri standardni in razSirjeni koSarici
finanénega premoZenja za zavarovanije terjatev na trgu GC Pooling’® malenkostno
povecal. V primerjavi s prejSnjim obravnavanim obdobjem se je povprec¢na repo
obrestna mera ¢ez no¢ pri standardni koSarici finanénega premozenja za zavarovanje
zviSala za 0,6 bazi¢ne tocke na —0,419%, pri razSirjeni koSarici pa za 1,1 bazi¢ne
to¢ke na -0,397%.

5 Trg GC Pooling omogoca trgovanije z repo pogodbami na platformi Eurex na podlagi standardizirane
kosSarice finan€nega premozenja za zavarovanje terjatev.
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Domadi in tuji dejavniki upada industrijske proizvodnje v
euroobmocdju

Pripravila Roberto A. De Santis in Sre¢ko Zimic

Po izrazitem upadu v letu 2018 ob Sibki svetovni trgovinski menjavi se je
medletna rast industrijske proizvodnje v euroobmocju (brez gradbenistva) v
letu 2019 malenkostno okrepila, vendar je ostala negativna. V obdobju od
januarja 2018 do junija 2019 se je medletna stopnja rasti industrijske proizvodnje v
euroobmodju (brez gradbenistva) skupno znizala za 6,3 odstotne tocke s 3,9% na
-2,4% (glej graf A). To je med vecjimi gospodarstvi dale€ najvecji upad v tem obdobju.
V ZDA je industrijska proizvodnja zaela upadati pozneje, in sicer v septembru 2018.
Med najvecjimi drzavami euroobmocja se je industrijska proizvodnja najbolj zmanjSala
v Nemciji (za 10,9 odstotne tocke), na Nizozemskem (za 5,7 odstotne tocke) in v Italiji
(za 5,5 odstotne togke). V Franciji in Spaniji se je leta 2018 skladno z gibanji v vseh
drugih drzavah euroobmocja zmanj3ala, vendar se je leta 2019 negativni trend obrnil,
Ceprav se Se vedno giblje zelo volatilno. Kot kaze, je upo€asnitev aktivnosti v
predelovalnih dejavnostih v euroobmocju negativno vplivala tudi na stopnje rasti v
nekaterih podkomponentah storitev, Ceprav za zdaj storitvene dejavnosti na splosno
ostajajo relativno trdozive. V tem okvirju obravnavamo dejavnike, ki so vplivali na
gibanje industrijske proizvodnje v euroobmocju, da bi kvantificirali relativni pomen
Sokov iz tujine v primerjavi z domacimi Soki na podlagi ve¢drzavnega modela
strukturne vektorske avtoregresije (SVAR).

Graf A
Industrijska proizvodnja (brez gradbenistva) v euroobmocju in drugih vedjih
gospodarstvih

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: Eurostat.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na junij 2019.

Omenjena gibanja so bila zabelezena v razmerah, ko se je svetovna trgovinska
menjava zmanjSevala. Zaradi zaostrovanja trgovinskih napetosti med ZDA in
Kitajsko ter negotovosti glede brexita so se v obravnavanem obdobju nova izvozna
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narocila na svetovni ravni zmanjSala, Se izraziteje pa so upadla nova izvozna narocila
v euroobmocju (glej graf B).

Graf B
Indeksi vodij nabave (PMI) o novih izvoznih narocilih na svetovni ravni in v
euroobmocdju

(medletne spremembe v odstotkih)
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Vir: Markit.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na junij 2019.

Pomen prelitja negativnih posledic iz tujine v industrijsko proizvodnjo v
euroobmocju je ocenjen z modelom, ki zajema industrijsko proizvodnjo v ve¢
vecjih gospodarstvih. V modelu so uporabljene desezonirane mesecne ¢asovne
vrste o industrijski proizvodnji (brez gradbenistva) v euroobmocdju, na Kitajskem, v
Zdruzenem kraljestvu in ZDA (glej graf A). Ocene so za razmeroma kratko vzoréno
obdobje (januar 2007—junij 2019), deloma zato, ker so bili gospodarski odnosi med
drzavami pred svetovno gospodarsko in finan¢no krizo najbrz drugacni, pa tudi zato,
da bi se vkljucili podatki za Kitajsko. Poleg tega model kontrolira tudi za svetovni
dejavnik, katerega priblizek je indeks vodij nabave (PMI) o novih izvoznih naro€ilih na
svetovni ravni (glej graf B). Da bi svetovnemu trgovinskemu dejavniku dali vecji
pomen, predpostavljamo, da se na Soke v industrijski proizvodnji v posameznih
drzavah odziva Sele z zamikom, medtem ko se industrijska proizvodnja v vsaki drzavi
na svetovne Soke odziva soCasno. Vse druge spremenljivke so modelirane ob
predpostavki, da ima Sok takojSen uc€inek na spremenljivko v domadi drzavi, ki je v
absolutni vrednosti vedji od uginka na tuje spremenljivke. ¢

Rezultati modela kazejo, da so k upadu rasti industrijske proizvodnje v
euroobmocju v preteklem letu prispevali SibkejSe tuje povprasevanje po blagu
iz euroobmocja in negativni domaci Soki. Medtem ko je k upadu rasti industrijske
proizvodnje v euroobmocju v prvi polovici leta 2018 najvec prispevala Sibka
mednarodna trgovinska menjava (glej sivi del stolpcev v grafu C),"” so imela od julija
2018 pri tem pomembno vlogo tudi gibanja v euroobmocju (glej rumeni del stolpcev v

6. Metoda ugotavljanja Sokov je razlozena v De Santis, R. A., in Zimic, S., »Spillovers among sovereign
debt markets: Identification through absolute magnitude restrictions«, Journal of Applied Econometrics,
33, §t. 5, 2018, str. 727-747.

17V prvi polovici leta 2018 je svetovni trgovinski dejavnik k upadu industrijske proizvodnje v euroobmodju
prispeval 1,5 odstotne tocke. To je razlika med sivim delom stolpcev (v grafu C) v juniju 2018 in januarju
2018.
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grafu C). Obenem je treba poudariti, da so na industrijsko proizvodnjo v euroobmocju
vplivala tudi nedavna gibanja v ZDA (glej rdeci del stolpcev v grafu C). Negativni
prispevek Kitajske je od zacetka leta 2016 razmeroma stabilen. Glede na gibanja,
prikazana za Nemcijo v grafu A, bi bili lahko domaci Soki v euroobmocju odraz
negativnih gibanj v nemski avtomobilski industriji. Zdi se, da sta uvedba novega
emisijskega testa za motorna vozila 1. septembra 2018, t. i. globalno usklajenega
testnega postopka za lahka vozila (WLTP), ki je povzrocila motnje v ponudbi v Nemdiji,
in verjetno tudi morebitna prepoved dizelskih motorjev, ki je bila napovedana poleti
2018 in naj bi bila v vec&jih nemskih mestih uvedena leta 2019 ter je potroSnike najbrz
odvrnila od nakupa dizelskih avtomobilov, kljuéna zaasna dejavnika v posameznih
drzavah, ki sta prispevala velik delez k upadu industrijske proizvodnje v euroobmocju
v drugi polovici leta 2018. NovejSe povecanje negativhega prispevka domacih
dejavnikov k rasti industrijske proizvodnje v euroobmocju (junija 2019) je posledica
nizje rasti industrijske proizvodnje v Nemciji (glej graf A), ki je morebiti povezana s
SibkejSo rastjo potroSnje v tej drzavi v drugem cCetrtletju 2019.

Graf C
Razclenitev Sokov, ki vplivajo na industrijsko proizvodnjo v euroobmocju (brez
gradbenistva)

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

Opombe: Soki, ki vplivajo na industrijsko proizvodnjo posameznih drZav, se ugotavljajo z metodo absolutnih omejitev velikosti uginka
(glej De Santis, R. A., in Zimic, S., op. cit.), ki predpostavlja, da je v ¢asu vpliva ucinek $oka na domace gospodarstvo vecji v absolutni
vrednosti kot velikost prenosa negativnih ucinkov iz tujine. Predpostavlja se, da se indeks PMI o novih izvoznih narocilih na svetovni
ravni, ki je priblizek za svetovno trgovino, na $oke za industrijsko proizvodnjo posameznih drzav odzove z odlogom. Skupno vzoréno
obdobje je januar 2007—-junij 2019.

Na splosno je videti, da so k upadu rasti industrijske proizvodnje v
euroobmocju v zadnjih letih prispevali zaostrovanje svetovnih trgovinskih
napetosti in domaca gibanja. Med julijem 2018 in junijem 2019 so svetovni
trgovinski dejavnik ter vsi dejavniki, povezani z gibanji na Kitajskem, v Zdruzenem
kraljestvu in ZDA, k upadu rasti industrijske proizvodnje v euroobmocju prispevali
37%, domaci dejavniki pa 63%, Ceprav bi lahko ta uc€inek delno izviral iz zaasnih
dejavnikov, povezanih z avtomobilsko industrijo v drugi polovici leta 2018. Izrazito
Sibka aktivnost bi lahko vplivala na nekatere podkomponente storitev, vendar na
sploSno storitvene dejavnosti za zdaj ostajajo odporne proti negativhemu Soku.
Morebitne posledice za storitve je treba pozorno spremiljati.
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Primerjava sedanjega obdobja poveCevanja zaposlenosti
v euroobmocju s preteklimi vzorci

Pripravila Vasco Botelho in Anténio Dias da Silva

Ta okvir obravnava sedanje obdobje povecevanja zaposlenosti v euroobmocju
in ga primerja s preteklimi obdobji rasti zaposlenosti. Zaposlenost v euroobmocju
od drugega Cetrtletja 2013, ko je dosegla najnizjo raven, skoraj Sest let zapored raste.
Od zacetka sedanjega obdobja poveCevanja zaposlenosti se je Stevilo zaposlenih
povecalo za ve€ kot 11 milijonov, stopnja brezposelnosti pa se je znizala za ve€ kot 4
odstotne tocCke in se priblizala ravnem, dosezenim pred krizo. Medtem sta bili rast
produktivnosti dela in rast realnih pla¢ razmeroma Sibki. Glede na to je namen tega
okvirja poiskati podobnosti in razlike med sedanjim in prejSnjimi obdobji povecevanja
zaposlenosti. Pri tem je treba razmerje med rastjo zaposlenosti in rastjo BDP, gibanje
brezposelnosti ter razmerje med rastjo produktivnosti in rastjo realnih pla¢ analizirati z
dolgoro¢nega vidika. Analiza temelji na letnih podatkih iz podatkovne zbirke AMECO
Evropske komisije za prvih 12 drzav, ki so se pridruzile euroobmocju,'® za obdobje
med letoma 1960 in 2018. Ti podatki so nato razdeljeni v deset lo€enih obdobij
zaporedne pozitivne ali negativne rasti zaposlenosti.” Ta obdobja, ki oznadujejo
obdobja povelevanja oz. zmanjSevanja zaposlenosti, so koristno referenéno merilo za
oceno intenzivnosti in zrelosti sedanjega obdobja poveCevanja zaposlenosti.

Z vidika preteklih gibanj sedanje obdobje povecevanja zaposlenosti do zdaj ni
bilo posebno dolgo, pri Cemer je povpre¢na rast zaposlenosti malenkostno
nizja kot v prejSnjem obdobju povecevanja zaposlenosti. Graf A prikazuje
povpre¢no medletno rast zaposlenosti in BDP za obravnavanih 12 drzav v zgoraj
opredeljenih obdobjih pove¢evanja ali zmanjSevanja zaposlenosti. Povpre¢no
obdobje poveCevanja zaposlenosti je trajalo okrog Sest let, pri Cemer je bilo obdobje
1995-2008 najdaljSe obdobje zaporedne rasti zaposlenosti v celotnem ¢asovnem
razponu, analiziranem v tem okvirju. Povpre€no obdobje zmanjSevanja zaposlenosti
je trajalo okrog dve leti. Glede na to sedanje obdobje povefevanja zaposlenosti ni
posebno dolgo. Kar zadeva medletno stopnjo rasti zaposlenosti, je ta v zadnjih treh
obdobjih povecevanja zaposlenosti v povprecju znasala 1,4%. Nasprotno se je
zaposlenost v sedanjem obdobju pove€evanja zaposlenosti med letoma 2014 in 2018
vsako leto povedala za okrog 1,2%, za leto 2019 pa je napovedana nizja medletna
stopnja rasti.?°

18V analizo je vkljugenih naslednjih 12 drzav: Belgija, Neméija, Irska, Gréija, Spanija, Francija, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Avstrija, Portugalska in Finska. Poimenovane so s kratico EA12.

19 Na podlagi te opredelitve so bili podatki iz obdobja 1960—-2018 razdeljeni v deset lo¢enih obdobij. Iziema
je leto 2011, ki je bilo vklju€eno v obdobje zmanjSevanja zaposlenosti, Ceprav se je tisto leto rast
zaposlenosti rahlo povecala. Podatki za leto 2019 so prikazani lo€eno in temeljijo na letoSnji
spomladanski napovedi Evropske komisije, da bi se zagotovila skladnost z analizo preteklih podatkov iz
podatkovne zbirke AMECO.

20 Ker je namen te analize primerjati rast zaposlenosti z rastjo BDP, v njej ni izrecno upo$tevano
spreminjanje prebivalstva v doloéenem &asu. Ce namesto tega upostevamo stopnjo delovne aktivnosti,
je gibanje zaposlenosti v sedanjem obdobju pove€evanja zaposlenosti videti izrazitej$e kot v prej$njih
obdobjih povecevanja zaposlenosti. Stopnja delovne aktivnosti (v starostni skupini 15-64 let) je tako v
letu 2015 dosegla predkrizn raven, sedanja raven pa je najvi§ja zabeleZena raven v celotnem asovnem
razponu, analiziranem v tem okvirju.
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Graf A
Povprecna medletna rast zaposlenosti in realna rast BDP

(v odstotkih na leto)
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Viri: podatkovna zbirka AMECO Evropske komisije in izrauni strokovnjakov ECB.
Opomba: Podatki za leto 2019 temeljijo na spomladanski napovedi Evropske komisije za drzave EA12, ki je na voljo v podatkovni zbirki
AMECO.

Hkrati je rast zaposlenosti v sedanjem obdobju konjunkture visja kot v prejSnjih
obdobijih, ée rast zaposlenosti ocenjujemo glede na realno rast BDP.?'
Povprecna realna rast BDP je v sedanjem obdobju povecevanja zaposlenosti v
primerjavi z vsemi drugimi obdobji pove€evanja zaposlenosti v vzorénem obdobju
dejansko najnizja, toda rast zaposlenosti se je upo€asnila manj. Gledano
dolgoro¢neje je za zadnja tri obdobja povecevanja zaposlenosti (2014—2018, 1995—
2008 in 1985-1991) znacilna precej visja stopnja rasti zaposlenosti kot v prejsnjih
obdobjih. To pomeni, da se je elasti¢nost rasti zaposlenosti (glede na rast BDP) v
zadnijih treh obdobijih poveCevanja zaposlenosti okrepila ter se v €asu med obdobjem
povecevanja 1985-1991 in sedanjim obdobjem povecevanja vztrajno zviSevala (glej
graf B).

21 Glej tudi okvir 3 z naslovom »Rast zaposlenosti in BDP v euroobmocju«, Ekonomski bilten, tevilka 2,
ECB, 2019.
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Graf B
Elasti¢nost zaposlenosti glede na realni BDP

(v odstotkih)
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Viri: podatkovna zbirka AMECO Evropske komisije in izrauni strokovnjakov ECB.
Opombe: Podatki za leto 2019 temeljijo na spomladanski napovedi Evropske komisije za drzave EA12, ki je na voljo v podatkovni zbirki
AMECO. Elasti¢nost je izracunana kot razmerje med skupno rastjo zaposlenosti in skupno rastjo BDP v vsakem obdobju.

Poleg tega je bilo v sedanjem obdobju poveéevanja zaposlenosti znizanje
stopnje brezposelnosti glede na pretekla gibanja Se posebno izrazito. V obdobju
2014-2018 se je stopnja brezposelnosti v povprecju znizala za 0,7 odstotne tocke na
leto, kar je najhitrejSa stopnja znizevanja v kateremkoli petletnem obdobju v zajetem
vzorcu (glej graf C). Hitro znizevanje stopnje brezposelnosti je bilo zabelezeno ob
zgodovinsko gledano visoki stopnji brezposelnosti. Z dolgoro¢nega vidika je mogoce
strukturno spremembo v stopnji brezposelnosti pri skupini 12 drzav umestiti v ¢as
okrog sredine 1970-ih let, ko se je stopnja brezposelnosti dvignila na precej visjo
raven.?? Medletna stopnja brezposelnosti se je v zadnijih treh desetletjih namreé redko
spustila pod 8%. Ce se bo stopnja brezposelnosti e naprej znizevala po sedaniji
stopniji, bo do leta 2020 padla pod predkrizno raven. Vseeno e ni gotovo, ali se bo
stopnja brezposelnosti v euroobmocju znizala na raven, ki je blizje ravhem,
dosezenim pred zacetkom 1980-ih let.

22 Povedevanje evropske brezposelnosti so poskusali razlozZiti Stevilni avtorji. Glej na primer Blanchard, O.,

»European unemployment: the evolution of facts and ideas«, Economic Policy, 21, §t. 45, 2006, str. 5—
59. Avtor v €lanku trdi, da ima povecanje evropske brezposelnosti v 1970-ih letih ve€¢ moznih vzrokov.
Glavne razlage v zvezi z zacetnim pove€anjem brezposelnosti v Evropi se nanasajo na vpliv negativnih
in ve¢inoma skupnih $okov, kot sta zviSanje cen nafte in upoCasnitev rasti produktivnosti. Poleg tega so
bili zaradi razli¢nih institucij rezultati med drzavami raznoliki, nekateri odzivi politike trga dela pa so bili
neustrezni za obravnavo problematike povecevanja brezposelnosti.
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Graf C
Stopnja brezposelnosti

(v odstotkih)
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Viri: podatkovna zbirka AMECO Evropske komisije in izrauni strokovnjakov ECB.
Opomba: Podatki za leto 2019 temeljijo na spomladanski napovedi Evropske komisije za drzave EA12, ki je na voljo v podatkovni zbirki
AMECO.

Upad brezposelnosti in rast zaposlenosti v sedanjem obdobju povecevanja
zaposlenosti sta potekala ob umirjanju rasti stroSkov dela, ki pa je bilo manjse
kot v prejSnjem obdobju povecevanja zaposlenosti. Realne place so se v obdobju
2014-2018 zviSevale po 0,3-odstotni povpre¢ni medletni stopniji, kar je nizje od
0,5-odstotne stopnje iz prejSnjega obdobja poveevanja zaposlenosti. Toda
povprecna stopnja rasti produktivnosti je bila v sedanjem obdobju povecevanja
zaposlenosti le 0,7-odstotna, medtem ko je bila v prejSnjem obdobju povecevanja
zaposlenosti 1,1-odstotna.?® Zato so se realni strodki dela na enoto proizvoda e
naprej zmanj$evali, Geprav pocasneje?* (glej graf D). Gledano dolgoroéneije je
zmanjSevanje povprecne rasti BDP skupaj z vecjo elasticnostjo rasti zaposlenosti
glede na rast BDP povezano z znizevanjem stopnje rasti produktivnosti dela na
zaposlenega. Upoc€asnjevanje rasti produktivnosti v 12 drzavah iz vzorca traja zadnja
Stiri desetletja, spremlja pa ga upo€asnjevanije rasti realnih pla¢. Upo€asnjevanje rasti
realnih plac je bilo zlasti izrazito v primerjavi z upo€asnjevanjem rasti produktivnosti v
1980-ih letih, zaradi Cesar se je delez dela v tem obdobju mo¢no zmanjsal, saj so se
zacele realne place manj odzivati na gibanje produktivnosti dela.

2 Realne place so opredeljene kot realna sredstva za zaposlene za celotno gospodarstvo, produktivnost

dela pa kot realni bruto domaci proizvod na zaposlenega. Pretvorba iz nominalnega v realno je narejena
na podlagi cenovnega deflatorja BDP po trznih cenah.

2 Stopnja rasti realnih stroskov dela na enoto proizvoda se lahko izracuna kot razlika med stopnijo rasti

realnih pla¢ in stopnjo rasti produktivnosti dela. Kot taki so se realni stroski dela na enoto proizvoda v
obdobju povecevanja zaposlenosti 1995-2008 vsako leto v povprecju znizali za 0,6%, v sedanjem
obdobju povecevanja zaposlenosti pa se znizujejo po povpre¢ni medletni stopnji 0,4%.

Ekonomski bilten ECB, stevilka 6 / 2019 57



Graf D
Produktivnost dela in realna sredstva za zaposlene

(stopnje rasti; v odstotkih)
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Viri: podatkovna zbirka AMECO Evropske komisije in izrauni strokovnjakov ECB.
Opomba: Podatki za leto 2019 temeljijo na spomladanski napovedi Evropske komisije za drzave EA12, ki je na voljo v podatkovni zbirki
AMECO.

Na splosno nam dolgoroéna analiza omogo¢€a, da zadnje okrevanje
obravnavamo s SirSega zornega kota v kontekstu preteklih obdobij
povecevanja in zmanjSevanja zaposlenosti. Odzivnost zaposlenosti na rast BDP
se od sredine 1980-ih let povecuje, pri Cemer je rast zaposlenosti v sedanjem obdobju
konjunkture visja kot v prejSnjih obdobijih. Vseeno je bila v preteklosti elasti¢nost
zaposlenosti glede na BDP v obdobjih zmanjSevanja zaposlenosti vegja (v
absolutnem smislu) kot v obdobjih poveevanja zaposlenosti, kar kaze dolo¢eno
asimetrijo v nacinu prilagajanja zaposlenosti v obdobjih gospodarskega vzpona in
upada. Mozno je, da so na razmerje med rastjo zaposlenosti in rastjo BDP vplivali
Stevilni dejavniki, med katerimi so strukturne reforme, namenjene povecanju
fleksibilnosti na trgu dela in trgu proizvodov, ali dolgoro€ne spremembe v sektorski
sestavi zaposlenosti in povecanje zaposlenosti v storitvenih dejavnostih. V celoti
gledano bi bile lahko spremembe v dolgoro€nem razmerju med zaposlenostjo in BDP
ter v dolgoro€nem razmerju med realnimi sredstvi za zaposlene in produktivnostjo tudi
posledica drugih dejavnikov, kot so ugodne spremembe v ¢asovnem vidiku ponudbe
delovne sile ter neugodna gibanja skupne faktorske produktivnosti oziroma
produktivnosti kapitala, pri Cemer se povpraSevanje po delovni sili krepi na racun
povprasevanja po kapitalu.
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Dohodkovno tveganje gospodinjstev v gospodarskem
ciklu

Pripravila Maarten Dossche in Jacob Hartwig

Dohodek gospodinjstev in premozenjska neenakost sta pri razlagi
makroekonomije vse pomembnejsa. Od finan€ne krize se krepi zavedanje, da so
razlike med gospodinjstvi in podjetji klju€ne za razumevanje nihanj v gospodarskem
ciklu (npr. prek bilanc, kreditnih omejitev),?® hkrati pa se Se naprej povecéuje zanimanje
javnosti za distribucijske vidike ekonomskih politik. Poleg tega je zaradi vecje
razpoloZzljivosti mikropodatkov mogo€e dokumentirati stilizirane mikroekonomske
ugotovitve o tej temi. V tem smislu ta okvir pojasnjuje razmerje med nihanji v
gospodarskem ciklu in spremembami dohodka na ravni posameznih delavcev v
euroobmodju.

Iz nekaterih podatkov je razvidno, da se dohodkovno tveganje gospodinjstev v
gospodarskem ciklu spreminja, vseh delavcev pa ne prizadene enakomerno.
Tveganje v zvezi s plaCo posameznikov je mogoCe obravnavati kot najbolj
neposredno vrsto dohodkovnega tveganja gospodinjstev, sledijo pa zavarovanje iz
socialnih transferjev ali zdruzevanje sredstev znotraj gospodinjstev. Na podlagi tega
Guvenen et al. dokumentirajo spremembe tveganja v zvezi s plaCo posameznikov z
uporabo obseznega niza administrativnih mikropodatkov za ZDA.?® Avtorji
ugotavljajo, da je nesimetricnost sprememb v dohodku moéno procikli¢na: med
recesijami je mocno zvisanje dohodka manj verjetno, bolj verjetno pa je njegovo
mocno znizanje. Poleg tega isti avtorji ugotavljajo, da agregatni Soki na razlicne vrste
delavcev ne vplivajo enako: dohodek nekaterih delavcev (npr. mladih in tistih, ki
prejemajo nizje place) je sistemati¢no bolj obCutljiv na gospodarski cikel kot dohodek
drugih delavcev. To je precej drugace od povsem naklju¢nih dohodkovnih Sokov, ki se
ve€inoma uporabljajo pri modeliranju dohodkovnega tveganja gospodinjstev.

Dohodkovno tveganje gospodinjstev je pomembno pri Sirjenju
makroekonomskih Sokov in pri transmisiji ekonomskih politik. Ve¢ avtorjev
ugotavlja, da dinamika dohodkovnega tveganja gospodinjstev povzro€a cikli¢ni motiv
za previdnostno var€evanje, zaradi katerega se bistveno poveca obcutljivost potros$nje
na nihanja skupnega dohodka.?” Podatki prav tako kazejo, da je mejna nagnjenost k
troSenju iz razpolozljivega dohodka vecja pri gospodinjstvih z vecjim dohodkovnim
tveganjem, zaradi Cesar je agregatna potrosnja Se bolj obcutljiva na gospodarski
cikel.?® Ker imajo politike makroekonomske stabilizacije vedji pozitivni vpliv na
dohodke gospodinjstev, ki imajo veliko mejno nagnjenost k troSenju, se zaradi

25 Glej Ahn, S., Kaplan, G., Moll, B., Winberry, T., in Wolf, C., »When Inequality Matters for Macro and
Macro Matters for Inequality«, NBER Macroeconomics Annual 2017, 32, 2018.

2% Glej Guvenen, F., Ozkan, S., in Song, J., »The Nature of Countercyclical Income Risk«, Journal of
Political Economy, 122, §t. 3, junij 2014, §t. 621-660.

27 Glej McKay, A., » Time-varying idiosyncratic risk and aggregate consumption dynamics«, Journal of
Monetary Economics, 88, junij 2017, str. 1-14; Bayer, C., Luetticke, R., Pham-Dao, L., in Tjaden, V.,
»Precautionary Savings, llliquid Assets, and the Aggregate Consequences of Shocks to Household
Income Risk«, Econometrica, 87, $t. 1, januar 2019, str. 255-290; Heathcote, J., in Perri, F., »Wealth and
Volatility«, The Review of Economic Studies, 85, §t. 4, oktober 2018, str. 2173-2213.

28 Glej Jappelli, T., in Pistaferri, L., »Fiscal Policy and MPC Heterogeneity«, American Economic Journal:
Macroeconomics, 6, §t. 4, oktober 2014, str. 107—136; Auclert, A., »Monetary Policy and the
Redistribution Channel«, American Economic Review, 109, §t. 6, junij 2019, str. 2333-2367.
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porazdelitve dohodkovnega tveganja gospodinjstev okrepijo tudi ucinki fiskalne in
denarne politike.?°

Spremembe dohodkovnega tveganja v euroobmocju je mogoce preucevati na
podlagi anketnih podatkov o dohodku. Ker je bila do pred kratkim razpolozljivost
podatkov omejena, trend tveganja v zvezi s plato posameznikov v euroobmocju do
zdaj Se ni bil sistemati¢no analiziran s Casovnega vidika in z vidika posameznikov. Za
namen takSne analize so v tem okvirju uporabljeni longitudinalni podatki o ravneh
individualnega dohodka, zabelezenih v Stiriletnem obdobju, iz statistike Evropske
unije o dohodku in zivljenjskih pogojih (EU-SILC). Analiza je osredotoCena na Stiri
najvecje drzave euroobmocja. S tem je omogoceno boljSe razumevanije stiliziranih
mikroekonomskih ugotovitev v euroobmocju ob hkratnem upostevanju razlik med
posameznimi drzavami z vidika gospodarske strukture in najnovejSih
makroekonomskih gibanj.%°

2 Glej Ampudia, M., Georgarakos, D., Slacalek, J., Tristani, O., Vermeulen, P, in Violante, G., »Monetary
policy and household inequality«, Working Paper Series, $t. 2170, ECB, julij 2018; Kaplan, G., in
Violante, G., »A Model of the Consumption Response to Fiscal Stimulus Payments«, Econometrica, 82,
§t. 4, julij 2014, str. 1199—-1239.

30 | ongitudinalna razseznost podatkov EU-SILC ni na voljo za Nemcijo. Ker nemski podatki EU-SILC
temeljijo na nemSkem druzbeno-ekonomskem panelu (GSOEP), je v analizi uporabljen novo razviti klon
EU-SILC, ki je v GSOEP na voljo od 34. razli¢ice dalje.
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Graf A
Tveganje zmanjSanja dohodka od dela

(odstotni delez posameznikov, katerih dohodek od dela se je zmanjsal)
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Viri: Eurostat, DIW Berlin in izracuni ECB.

Opomba: Delez posameznikov v starosti 25-65 let, katerih dohodek od dela se je zmanj$al (na podlagi spremenljivke PY010G iz
EU-SILC o bruto denarnem dohodku zaposlenih v longitudinalnih podatkovnih datotekah; za Nemcijo je uporabljen klon longitudinalnih
podatkovnih datotek EU-SILC iz GSOEP).

Tveganje zmanjSanja dohodka je v euroobmocju procikliéno, vendar pa se med
drzavami precej razlikuje. Graf A prikazuje spremembe v delezu delavcey, katerih
dohodek od dela se je glede na prejSnje leto zmanjsal (ij. realizirano dohodkovno
tveganije).?' Ker se med recesijo $tevilo delavceyv, ki postanejo brezposelni, poveca,
se takrat poveca tudi delez delavcev, katerih dohodek se je zmanjsal, med konjunkturo
pa velja obratno. To je jasno vidno v letih 2008 in 2009 med finanéno krizo, $e bolj pa v
Spaniji v letih 2011 in 2012 med drzavno dolznisko krizo. V Spaniji se vegja
spremenljivost brezposelnosti odraza tudi v vecji spremenljivosti deleza delavcey,
katerih dohodek od dela se je zmanjsal. To je precej manj obi¢ajno v Nemciji, Franciji
in Italiji, za katere je znano, da imajo manj prozen trg dela.

31 Odstotni delez posameznikov, katerih dohodek iz pla¢ se je zmanjsal, zajema vrsto razliénih pojavov:
obdobje brezposelnosti, znizanje plac ter prilagajanje ponudbe dela tako z vidika Stevila zaposlenih kot
tudi z vidika Stevila opravljenih delovnih ur. Tega kazalnika si zato ni mogoce razlagati kot merilo
rigidnosti plac.
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Graf B
Gibanje dohodka od dela po velikem zmanjSanju dohodka

(dohodek je v prvem letu normaliziran na 1)
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Viri: Eurostat, DIW Berlin in izracuni ECB.

Opomba: Gibanje normaliziranega dohodka od dela moskih v starosti 26-50 let, katerih dohodek se je v letu 2007 ali v letu 2013 mo¢no
zmanjsal (za ve¢ kot 15%) (dohodek temelji na spremenljivki PY010G iz EU-SILC o bruto denarnem dohodku zaposlenih v
longitudinalnih podatkovnih datotekah; za Nemcijo je uporabljen klon longitudinalnih podatkovnih datotek EU-SILC iz GSOEP).

Tveganje zmanjSanja dohodka je vztrajno, kar pomeni, da je vpliv na zivljenjske
dohodke velik. Graf B prikazuje, kako je posameznikov dohodek od dela po velikem
zmanjSanju navadno precej nizji tudi v naslednjih dveh letih. To kaze, da je realizirano
tveganje zmanjSanja dohodka vztrajno, kar pomeni, da lahko izguba dela precej vpliva
na posameznikov zivljenjski dohodek od dela in s tem tudi na zasebno potro3njo.*
Poleg tega se zdi, da je vztrajnost odvisna tudi od stanja gospodarskega cikla:
realizirano tveganje zmanjSanja dohodka je pri zmanjSanju dohodka po letu 2013, {j.
po zacetku sedanje gospodarske ekspanzije, manj vztrajno kot pri zmanjSanju
dohodka ob za&etku finanéne krize. Ceprav so pri spremembi deleZa delavcev, katerih
dohodek od dela se je zmanjSal, med drzavami precejsnje razlike, je stopnja
vztrajnosti videti dokaj primerljiva.

82 Glej Pissarides, C., »Loss of Skill During Unemployment and the Persistence of Employment Shocksx,
The Quarterly Journal of Economics, 107, §t. 4, november 1992, str. 1371-1391.
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Graf C
Beta koeficient delavcev v dohodkovni porazdelitvi

(elasti¢nost dohodka glede na rast BDP)
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Viri: Eurostat, DIW Berlin in izracuni ECB.

Opomba: Ocenjena elasti¢nost dohodka od dela glede na skupno rast BDP v porazdelitvi gospodinjstev (posamezniki so razvrsceni v
dohodkovne kvintile na podlagi dohodka gospodinjstev v predhodnih dveh letih, da bi se izognili dozdevni korelaciji med izpostavljenostjo
in razvr§¢anjem; dohodek gospodinjstev temelji na spremenljivki HY020 iz EU-SILC o celotnem razpoloZljivem dohodku gospodinjstev v
longitudinalnih podatkovnih datotekah; za Nemcijo je uporabljen klon longitudinalnih podatkovnih datotek EU-SILC iz GSOEP). Sivo
obarvano obmocje oznacuje 95-odstotni interval zaupanja.

Dohodkovno tveganje v euroobmocju se med posameznimi gospodinjstvi
razlikuje. V grafu C so prikazani »beta koeficienti delavcev«, kot so dokumentirani v
Guvenen et al. za ZDA.*® S temi koeficienti se meri elasti¢nost dohodka od dela glede
na spremembe skupne rasti BDP. Kar zadeva dohodkovno porazdelitev, je obCutljivost
dohodka od dela na spremembe rasti BDP precej vecja pri delavcih iz gospodinjstev z
nizjimi dohodki. Ta vzorec je zlasti prepoznaven v Neméiji, Franciji in Italiji. V Spaniji je
obcutljivost dohodka od dela delavcev iz gospodinjstev z nizjimi dohodki na rast BDP
primerljiva z obc&utljivostjo pri sorodnih delavcih v drugih drzavah, vendar se s
povecevanjem dohodkov gospodinjstev ne zmanjSuje v tolikSni meri. K temu bi lahko
prispevala na splo$no ve&ja spremenljivost brezposelnosti v Spaniji, ki na delavce v
dohodkovni porazdelitvi vpliva enakomerneje.?* Vendar pa iskanje strukturne razlage
za to presega namen tega okvirja.

33 Glej Guvenen, F., Schulhofer-Wohl, S., Song, J., in Yogo, M., »Worker Betas: Five Facts about
Systematic Earnings Risk«, American Economic Review, 107, §t. 5, maj 2017, str. 398—403.

34 Iz nekaterih podatkov je razvidno, da so razlike v stopnji brezposelnosti med drzavami euroobmocja
povezane z obstojem razli¢nih institucij trga dela. Glej Boeri, T., in Jimeno, J., »Learning from the Great
Divergence in unemployment in Europe during the crisis«, Labour Economics, 41, §t. C, 2016, str. 32—46.
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Graf D
Dohodek od dela v starostni porazdelitvi

(v tiso€¢ EUR na leto)
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Viri: Eurostat, DIW Berlin in izracuni ECB.

Opomba: Ocenjeni dohodek od dela posameznikov v starosti 26—70 let (v petletnih starostnih skupinah) v konstantnih eurih leta 2015 (na
podlagi spremenljivke PY010G iz EU-SILC o bruto denarnem dohodku zaposlenih v longitudinalnih podatkovnih datotekah; za Nem¢ijo
je uporabljen klon longitudinalnih podatkovnih datotek EU-SILC iz GSOEP).

Iz porazdelitve dohodkovnega tveganja je razvidno tudi, kdo ve¢inoma nosi
stroSke nihanj v gospodarskem ciklu. V makroekonomiji ze vrsto let poteka
razprava o socialnih stroskih gospodarskih ciklov. Lucas tako na podlagi
reprezentativnega agentnega modela utemeljuje, da so socialni stroski recesij
razmeroma majhni.®® To pomeni, da bi bili argumenti za uporabo makroekonomskinh
politik z namenom stabiliziranja gospodarskega cikla precej Sibki. PoznejSe raziskave
so pokazale, da je razumevanje porazdelitve dohodka ter izgub v potrosnji in njihove
vztrajnosti klju¢no za oceno $kodljivosti gospodarskih recesij.’® V zvezi s tem graf D
prikazuje porazdelitev realnega dohodka od dela po starostnih skupinah v letih 2008 in
2016. Iz grafa je razvidno, da se od finan¢ne krize dohodek mlajsih delavcev ni
povedal v enakem obsegu kot dohodek starejsih delavcev. V Neméiji in Spaniji je bil
dohodek mlajsih delavcev leta 2016 realno celo nizji kot leta 2008. Ob upostevanju
razlik med posamezniki je zato verjetno, da so socialni stroski gospodarskih ciklov v
euroobmodju precej veliki.

3 Lucas, R., Models of business cycles, Basil Blackwell, Oxford, 1987.

3 Glej Krebs, T., »Job Displacement Risk and the Cost of Business Cycles«, American Economic Review,
97, &t. 3, junij 2007, st. 664—686.
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Dohodkovno tveganje gospodinjstev se v euroobmocju obnasa podobno kot v
drugih gospodarstvih, kar je koristno spoznanje za oceno trenutnih
gospodarskih obetov. Na sploSno analiza kaze, da je tako kot v ZDA (i) tveganje v
zvezi s placo posameznikov mo¢no povezano z delovanjem trga dela in da (ii) se v
recesiji za nekatere skupine delavcev poveca precej bolj kot za druge. To je
pomembno za razumevanje transmisije ekonomskih politik in okrepitev
makroekonomskih Sokov. Po precejSnjem zunanjem Soku, ki je pred kratkim prizadel
gospodarstvo euroobmogdja, bi lahko s sedanjimi vztrajnimi gibanji na trgu dela (prim.
3. poglavje) pojasnili, zakaj dohodkovno tveganje gospodinjstev do zdaj Se ni
prispevalo k okrepitvi makroekonomskega ucinka tega Soka.
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Kako dobic¢ek vpliva na domace cenovne pritiske v
euroobmocju?

Pripravila Elke Hahn

Dobicek je lahko pomemben pri oblikovanju domacih cen in lahko vpliva na
prenos sprememb stroskov v kon€ne cene. Nacionalni rauni vsebujejo Siroko
merilo dobitka — bruto poslovni presezek — ki nam lahko pove vec€ o vlogi dobic¢ka pri
domacih cenovnih pritiskih, kot so merjeni v deflatorju BDP. Graf A to vlogo ponazarja
z gibanjem dobicka na enoto proizvoda, tj. z bruto poslovnim presezkom, deljenim z
realnim BDP, ki je merilo profitnih marz, uporabljeno v tem okvirju. Z dobi¢kom na
enoto proizvoda je mogoce pojasniti priblizno eno tretjino zvisanja deflatorja BDP v
euroobmodju v zadnjih dveh desetletjih. V tem okvirju prikazujemo, kako je dobicek v
zadnjem Casu vplival na domace cenovne pritiske v euroobmocju. Obenem
pojasnjujemo, kateri dejavniki so glavno gonilo gibanja profitnih marz, in
obravnavamo, kako so najverjetneje prispevali k njihovi nedavni dinamiki.

Graf A
Deflator BDP in prispevki

(medletne spremembe v odstotkih, prispevki v odstotnih to¢kah k medletnim odstotnim spremembam, ¢etrtletni podatki)
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Viri: Eurostat in izraduni ECB.
Opombe: Kombinirana prispevka sredstev za zaposlene na zaposlenega in produktivnosti dela predstavljata prispevek stroskov dela na
enoto proizvoda. Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019.

Prispevek dobic¢ka na enoto proizvoda k domac€im cenovnim pritiskom se je v
letu 2018 znizal, nato pa se je v prvi polovici leta 2019 rahlo okrepil, vendar je
ostal majhen. Rast dobi¢ka na enoto proizvoda je tekom leta 2018 izrazito oslabela,
torej v obdobju, ko sta se rast pla¢ (merjena kot sredstva za zaposlene na
zaposlenega) in rast stroSkov dela na enoto proizvoda moc¢no okrepili in tako omejili
dinamiko zviSevanja stopnje rasti deflatorja BDP (glej graf A). V prvi polovici leta 2019
je nato rast dobi¢ka na enoto proizvoda postala rahlo pozitivna in je spodbujala
postopno nadaljnje zviSevanje stopnje rasti deflatorja BDP. Na agregatni ravni je
gibanje prispevka dobi¢ka na enoto proizvoda navadno mogocCe pojasniti z dvema
glavnima gonilnima dejavnikoma — z gospodarskim ciklom in pogoji menjave.

Po empiri¢nih ugotovitvah se profitne marze gibljejo prociklicno vzporedno z
dinamiko gospodarske aktivnosti (glej graf B). V ¢asu upada se stroski dela na
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enoto proizvoda navadno zvi$ajo, ker se pogodbeno dolo¢ene place na upad
odzovejo Sele z zamikom, medtem ko produktivnost dela upade takoj, ker se
proizvodnja v odziv zmanjSa hitreje od zaposlenosti. Ker je v SibkejSem
gospodarskem okolju tezje izravnati zviSanje cen, se v ¢asu upada profithe marze
kréijo, v Casu vzpona pa se povecujejo. Profithe marze se tako mo¢no pozitivho
odzivajo na gibanje realnega BDP in produktivnosti dela, ki sta SirSa cikli¢na kazalnika.
Graf B ponazarja, da je bilo to sogibanje zabelezeno tudi leta 2018, ko je rast dobi¢ka
na enoto proizvoda oslabela vzporedno z umirjanjem rasti realnega BDP in
produktivnosti dela. V prvi polovici leta 2019 so se vsi trije kazalniki nehali
poslabsevati, medtem ko se je rast dobiCka na enoto proizvoda Ze zaela postopoma
krepiti, kar je bil odraz vpliva drugih dejavnikov in ne cikla.

Graf B
Dobicek na enoto proizvoda, BDP in produktivnost dela

(medletne spremembe v odstotkih, Cetrtletni podatki)
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Viri: Eurostat in izrauni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019.

Profitne marze so v€asih tesno povezane tudi z gibanjem pogojev menjave, Se
posebej ce se ti mo€no spreminjajo (glej graf C). TakSne spremembe lahko
izhajajo iz razli€nih virov. IzboljSanje pogojev menjave, ki je povezano s padcem cen
uvozenih proizvodnih dejavnikov, kakrSna je na primer nafta, lahko pozitivho vpliva na
profitne marze, e podjetja prodajne cene prilagodijo navzdol za manj kot upadejo
njihovi stroski proizvodnih dejavnikov. Zdi se, da se je to dogajalo v obdobju od sredine
leta 2014 do zacCetka leta 2016. Spremembe izvoznih cen, povezane z depreciacijo
te€aja eura, lahko ugodno vplivajo na profitne marze, €e izvozniki cene svojih
proizvodov dolo¢ajo v skladu s trznimi cenami in izvozne cene v tuji valuti ohranijo
nespremenjene. Prav tako lahko na gibanje pogojev menjave vpliva tudi gibanje
relativnih cen med domacim in tujim gospodarstvom, ¢e se relativne cene odrazajo
tudi v dinamiki izvoznih in uvoznih cen. Tako bi gibanje relativnih cen v domacem
gospodarstvu, ki je mocnejSe od njihovega gibanja v tujem gospodarstvu, lahko
pomenilo izboljSanje pogojev menjave s pozitivnimi posledicami za profitne marze. Zdi
se, da so leta 2018 pogoji menjave negativno vplivali na profithe marze, in sicer
predvsem zaradi zviSanja cen nafte. Cene nafte pa so se od konca leta 2018 znizale,
zato so se pogoji menjave izboljSali. To je predvidoma podpiralo rast dobi¢ka na enoto
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proizvoda in tako v prvi polovici leta 2019 prispevalo k ugodnejSemu gibanju pogojev
menjave v primerjavi z gibanjem cikli¢nih kazalnikov.

Graf C
Dobi¢ek na enoto proizvoda, pogoji menjave in cene nafte

(prispevki v odstotnih tockah k deflatorju BDP, medletne spremembe v odstotkih, Cetrtletni podatki)
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Viri: Eurostat, Bloomberg in izracuni ECB.

Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na drugo cetrtletje 2019.

Sektorska sestava gibanja dobi¢ka na enoto proizvoda potrjuje, da je bil
dobicek na enoto proizvoda v letu 2018 Sibkejsi predvsem v sektorjih, ki so
obcutljivi na cikli€na gibanja, medtem ko je bila postopna krepitev dobicka na
enoto proizvoda v prvi polovici leta 2019 odraz gibanja v sektorjih, ki so manj
obcutljivi na cikli€na gibanja (glej graf D). Procikli¢ni vpliv na dobi¢ek na enoto
proizvoda je izrazit predvsem v industrijskem sektorju (razen gradbenistva), ki je
mocno izpostavljen gibanju trgovinske menjave in ga je zato najbolj prizadelo
poslabSevanje svetovnega okolja in gospodarskega cikla euroobmocja od konca leta
2017. PoslabSanje pogojev menjave, povezano z odbojem cen nafte tekom leta 2018,
je najverjetneje prispevalo k umirjanju rasti profitnih marz v letu 2018, predvsem v
sektorjih, kakrSen je na primer promet (del storitvenega sektorja), znizanje cen nafte,
ki je sledilo, pa je podobno najbrz podpiralo ponovno zviSanje profitnih marz. Obenem
je bilo gibanje profitnih marz v sektorjih, ki so bolj usmerjeni na domaci trg, na primer v
gradbenistvu, v celotnem obdobju bol;j stabilno, in sicer tudi zaradi trenutno zelo
ugodnih pogojev financiranja.

37 Dodaten dejavnik, ki je v prvi polovici leta 2019 prispeval k zvidanju rasti dobicka na enoto proizvoda, je
bila uveljavitev javnofinanénega ukrepa v Franciji v letu 2019. Javnofinan¢ni ukrep vklju¢uje pretvorbo
davénega odbitka v trajno znizanje prispevkov za socialno varnost, ki jih placujejo delodajalci, kar
nakazuje zniZzanje rasti sredstev za zaposlene na zaposlenega in obenem zviSanje rasti dobi¢ka na
enoto proizvoda.
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Graf D
Gibanje dobicka na enoto proizvoda in prispevki razli¢nih gospodarskih sektorjev

(medletne spremembe v odstotkih, prispevki v odstotnih to¢kah k medletnim odstotnim spremembam, ¢etrtletni podatki)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opombe: Pri razélenitvi rasti dobicka na enoto proizvoda po gospodarskih sektorjih je dobi¢ek na enoto proizvoda izracunan na podlagi

dodane vrednosti. Zadnji podatki se nanasajo na drugo Cetrtletje 2019.

Na agregatni ravni so se profitne marze tekom leta 2018 znizevale in istega leta
zavirale povecanje domacih cenovnih pritiskov v euroobmocju, nato pa so se v
prvi polovici leta 2019 zacele postopoma zviSevati. Znizanje profitnih marz v letu
2018 je bilo odziv na nedavno upocasnitev gospodarske aktivnosti in poslabsanje
pogojev menjave zaradi cen nafte v istem letu.®® Z znizanjem se je deloma izravnalo
zabeleZeno zviSanje stroSkov dela, kar kaZze na omejen prenos plac v cene. V prvi
polovici leta 2019 so se profitne marze zaCele ponovno povecevati, kar je bil med
drugim odraz izboljSanja pogojev menjave, povezanega z nizjimi cenami nafte. V
prihodnje naj bi se profitne marze okrepile v skladu s postopnim povecevanjem
gospodarske aktivnosti, kot predvidevajo makroekonomske projekcije za
euroobmodje, ki so jih septembra 2019 pripravili strokovnjaki ECB.

38 Ekonometri¢ni podatki kazejo, da je znizanje stopnje rasti dobi¢ka na enoto proizvoda v letu 2018 v veliki
meri mogoce pojasniti z zunanjim povprasevanjem, ponudbo nafte in Soki zaradi pribitkov na place (glej
govor Philipa R. Lana z naslovom »The Phillips Curve at the ECB«, London School of Economics, 4.
september 2019).
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Clanka

Derivatives transactions data and their use in central bank
analysis

Prepared by Lena Boneva, Benjamin Boninghausen, Linda Fache
Rousova and Elisa Letizia

Data on derivatives transactions have recently become available at a number of
central banks, including the ECB, and have opened up new avenues for analysis.
Collected as a result of reforms of the over-the-counter (OTC) derivatives market,
which were primarily designed to counter systemic risk, the data have numerous
applications beyond the domain of financial stability.

This article presents two such applications. It demonstrates how data gathered under
the European Market Infrastructure Regulation (EMIR) can be used to better

understand two types of derivatives market that are of particular importance for central
bank analysis, namely the interest rate derivatives and inflation-linked swap markets.

For the interest rate derivatives market, the article shows how investor expectations
for interest rates may be inferred through “positioning indicators” that track how a set
of “informed investors” take positions in the market in anticipation of future interest rate
movements. Such quantity-based indicators can complement other, more established
indicators of interest rate expectations, such as forward rates or survey-based
measures.

For euro area inflation-linked swap markets, the article exploits the fact that EMIR data
allow a first systematic look at trading activity in these markets, which can provide
valuable and timely information on investors’ inflation expectations. It highlights a
number of structural features of activity in these markets and discusses their possible
implications for the monitoring of market-based measures of inflation compensation.

1 Introduction

Since the collapse of Lehman Brothers and near-failure of AIG in 2008, OTC
derivatives have been recognised as one of the amplifiers of the global financial
crisis. In response, G20 leaders pledged at the Pittsburgh summit in September 2009
to reform OTC derivatives markets to improve their transparency, prevent market
abuse and reduce systemic risks. In Europe, this initiative was formalised in 2012 in
the European Market Infrastructure Regulation (EMIR). EMIR imposes several
requirements on entities that enter into a derivatives contract, such as the
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implementation of risk management standards, clearing of certain contracts through
central counterparties (CCPs) and reporting obligations.®

While the OTC derivative reforms were primarily designed with the aim of
reducing systemic risk, data from EMIR have applications in central bank
analysis beyond the financial stability domain.*® Following a brief introduction to
the EMIR data (see Section 2), this article presents two examples of such uses. First,
it shows how EMIR data on interest rate derivatives can be used to gauge the
expectations of investors regarding the future evolution of key interest rates (see
Section 3). This is based on the premise that investors expecting lower interest rates
in the future position themselves by buying more contracts (than they sell) that benefit
from lower interest rates. “Positioning indicators” calculated on this basis can thus be
seen as capturing the strength of informed investors’ expectations and have the
potential to complement other indicators of interest rate expectations such as forward
rates or survey-based measures. Second, the article looks at structural activity
patterns in euro area inflation-linked swap markets (see Section 4). It provides an
overview of the most relevant contracts and the counterparties that trade in those
markets, and draws some conclusions for the ECB’s monitoring of market-based
measures of inflation compensation, in particular regarding the information content at
various maturities. Both applications demonstrate the wide potential for the use of
EMIR data in central bank analysis.

2 The EMIR data

In February 2014 EMIR introduced mandatory reporting of all individual
derivatives contracts. This reporting obligation applies to both OTC and
exchange-traded derivatives in all five main asset classes, i.e. commodity, equity,
foreign exchange, credit and interest rate derivatives. Trades cleared via CCPs are
also included. The reporting covers information on both the counterparties involved
and the characteristics of the contract, which may change over the life cycle of a
derivative trade and are submitted daily.*'

All EU-located entities that enter a derivatives contract are subject to the
reporting obligation. They must report to one of the seven trade repositories

39 For a comprehensive overview of the elements of the OTC derivative reforms, see the article entitled
“Looking back at OTC derivative reforms — objectives, progress and gaps”, Economic Bulletin, Issue 8,
ECB, 2016.

40 For examples of how EMIR data are used in the financial stability context, see e.g. Abad, J. et al.,
“Shedding light on dark markets: First insights from the new EU-wide OTC derivatives dataset’, ESRB
Occasional Paper Series, No 11, European Systemic Risk Board, 2016; Hoffmann, P., Landfield, S.,
Pierobon, F. and Vuillemey, G., “Who bears interest rate risk”, Working Paper Series, No 2176, ECB,
2018; Dalla Fontana, S., Holz auf der Heide, M., Pelizzon, L. and Scheicher, M., “The anatomy of the
euro area interest rate swap market”, Working Paper Series, No 2242, ECB, September 2018; Rosati, S.,
Vacirca, F., “Interdependencies in the euro area derivatives clearing network: A multi-layer network
approach”, forthcoming in the Journal of Network Theory in Finance; Benos, E., Payne, R. and Vasios,
M., “Centralized Trading, Transparency and Interest Rate Swap Market Liquidity: Evidence from the
Implementation of the Dodd-Frank Act”, forthcoming in the Journal of Financial and Quantitative
Analysis.

41 For each derivative transaction more than 120 data fields have to be reported. The information includes
the type of derivative, the underlying, the price, the amount outstanding, the execution and clearing
venues of the contract, the valuation, the collateral and life-cycle events. For more details, see
“Commission Delegated Regulation (EU) No 148/2013".
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currently authorised by the European Securities and Markets Authority (ESMA). Daily
transaction-by-transaction derivatives data are then made available to over 100
authorities in the EU, depending on their mandate and jurisdiction. For example, the
ECB obtains a subset of the data reported by euro area counterparties.*> One
important implication of this is that transactions between two counterparties domiciled
outside the euro area (e.g. between two UK banks or between UK and US banks) are
typically not available to the ECB.

Owing to their volume, velocity and variety, the EMIR data can be classified as
“big data”, which poses many challenges for using them. In cooperation with the
European Systemic Risk Board (ESRB), the ECB has developed an EMIR-dedicated
IT infrastructure to store and access the data received from all trade repositories.
Despite the significant improvement in data quality since the launch of EMIR reporting
in 2014, a careful data cleaning procedure has to be applied before the data can be
used for policy analysis; for example, observations are deleted when both the market
and notional values are missing or when the notional value is considered an outlier.*3
This article focuses on data between 2 May 2018 and 12 June 2019, as the cleaned
data — even as a time-series — are of sufficiently good quality and easily accessible
through the EMIR IT infrastructure.

3 Inferring market expectations for future interest rates from
EMIR data

The interest rate derivatives market allows market participants to trade financial
products linked to future interest rates. The market value of these contracts
changes as interest rates move, and investors can use them to hedge against
movements in interest rates or for speculative purposes. By analysing the positioning
of participants in the market, some inference can be made about their views on the
outlook for interest rates.

The market positioning indicators based on EMIR data help to inform central
bank analysis. Information on the positioning of certain groups of investors in interest
rate derivatives can complement price-based indicators and surveys, which are both
commonly used to infer financial market expectations for monetary policy or the
macroeconomic outlook.**

Positioning indicators rely on three main building blocks: (i) the assessment of
an investor’s “net long” (or “net short”) position in a certain contract, (ii) the
identification of a specific set of “informed investors”, and (iii) the choice of appropriate
interest rate derivative contracts.

42 |n fact, the ECB’s access is somewhat wider than this. See Article 2 of “Commission Delegated
Regulation (EU) No 151/2013".

43 This is when the value exceeds a fixed threshold. The thresholds differ across asset classes and have
been set on the basis of ECB market intelligence activity.

44 Price-based indicators include, in particular, those calculated on the basis of forward contracts on key
euro area interest rates such as EONIA and EURIBOR, either for a given forward horizon (e.g. a one-year
rate, one year ahead) or for reserve maintenance periods that are tied to specific ECB Governing Council
meetings. Surveys considered by the ECB include those from private providers commonly referenced in
the marketplace as well as the ECB’s own, recently introduced Survey of Monetary Analysts.
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An investor’s net long (or net short) position captures how and to what extent
they may profit from future interest rate movements. In the case of a fixed-income
futures contract — say, a bond futures contract — a buyer, or an investor holding a long
position, gains from a decline in interest rates owing to the inverse relationship
between interest rates and the value of the underlying bond. The opposite is true for a
seller, or the investor who holds a short position. Where an investor simultaneously
holds long and short positions, exposure to future interest rate movements is
determined by netting all positions. As a result, investors with a “dovish” interest rate
outlook (i.e., expecting interest rate declines) are likely to be positioned net long, while
those with a “hawkish” view would position themselves net short.

Any meaningful positioning indicator needs to single out a particular subset of
investors since the market overall is positioned neither net long nor net short.
This follows from the fact that, if one investor takes a long position, another investor
has to take an equivalent short position in the same derivative. As a consequence, the
net long (and net short) position of all investors combined must be equal to zero,
barring reporting errors and/or sample limitations. An informative positioning indicator
therefore has to focus on a particular, meaningful set of investors.*®

The positioning indicator constructed here aims to single out “informed
investors” who actively take positions in interest rate derivatives on the basis
of their expectations for future interest rates. Their identification is challenging,
however. Box 1 explains how EMIR data are enriched to obtain a detailed sector
classification which facilitates this task. But even a granular sector classification
cannot fully capture the heterogeneity of individual investors’ trading strategies in
interest rate derivatives.*® To address these challenges, “informed sectors” are
chosen according to the following criteria: (i) they form a view on future interest rates
on the basis of monetary policy and macroeconomic developments, (ii) they react
quickly to a change in the outlook, (iii) they trade actively in derivatives contracts,
primarily to generate a profit from them, and (iv) they pursue a strategy that is neither
very short-term (e.g. arbitrageurs trading to exploit intraday volatility) nor very
long-term (e.g. insurance companies or banks hedging their balance sheet duration
gaps). The sector referred to as “hedge funds” can satisfy all these criteria, in
particular as it is normally identified as comprising entities which take positions on the
basis of their expectations for the future evolution of financial market prices in a
relatively unconstrained way. However, there are many difficulties in correctly
identifying such funds*’ and there may be other classes of investors acting in a similar
manner.

Therefore, we report a range of positioning indicators based on different
investor categories (Table 1). The first sample follows the definition of hedge funds

45 The frequently cited (disaggregated) Commitments of Traders report published by the US Commodity
Futures Trading Commission provides such subsets. Some market observers use it to follow the
evolution of the long and short positions of commercial and non-commercial counterparties in futures
contracts on, for instance, currencies and commodities.

46 Other approaches, complementary to the one employed here, can be more data-driven, e.g. focusing on
investors that change their position often or whose activity in the market is particularly intense. Such
approaches will be explored in further extension of this work.

47 The main difficulty is limited data coverage and disclosure, as many hedge funds are domiciled in
off-shore centres.
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in the ECB’s Manual on investment fund statistics*® and includes all non-UCITS
funds, as well as UCITS funds*® with a hedge fund strategy (see Box 1). The second
sample is broader as it includes all investment funds. One rationale for broadening the
category is that an asset manager would have only one view on the short-term interest
rate outlook, but would typically control several funds, some of them falling into the
category of hedge funds and others not. The third sample also includes other financial
institutions — which are not banks, insurance companies or pension funds — to control
for misclassification and to capture other types of active investor such as systematic
trading firms. Finally, to capture only large and active®® investors, all previous samples
are restricted to the counterparties that hold the largest 100 portfolios in terms of gross
notional amount on average over time.

Table 1
Defining informed investors
Average
NonUCITS and |\, 5 octment | Other financial Largest 100 | . number of
hedge fund PP . investors in the
funds institutions investors
UCITS sample across
time
Positioning measure 1 v 229
Positioning measure 2 v 402
Positioning measure 3 v v 450
Positioning measure 4 v v 97
Positioning measure 5 v v 99
Positioning measure 6 v v v 100

Note: The average number of investors included in positioning measures 4-6 is not always 100 as some of the 100 counterparties with
the largest portfolios are not active over the full period.

Finally, a class of interest rate derivatives needs to be chosen. A basic choice is
between derivatives with linear payoffs (e.g., swaps, forwards or futures) and
derivatives with non-linear payoffs (most notably options). Since the positioning
indicators are intended to capture exposure to general interest rate movements rather
than unusual developments, this suggests a preference for derivatives with linear
payoffs. In addition, the market segment has to be sufficiently liquid, which is not
always the case for options markets.

The full interest rate derivatives market in the euro area is very large in terms of
both volume and the number of instruments it contains (Chart 1). As of June
2019 the total outstanding notional amount in interest rate derivatives was around

48 The Manual on investment fund statistics defines hedge funds as funds “which apply relatively
unconstrained investment strategies to achieve positive absolute returns, and whose managers, in
addition to management fees, are remunerated in relation to the fund’s performance”, but it is
acknowledged that a generally accepted definition of hedge funds does not exist.

49 The classification of funds into UCITS and non-UCITS depends on whether they fall under the EU
Directive on undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS). UCITS funds are
mutual funds which can be sold to retail investors and are perceived as non-speculative, diversified and
well-regulated investments.

5 Classifying funds on the basis of their description as active or passive shows that the sample is not
dominated by passive funds.

Ekonomski bilten ECB, stevilka 6 / 2019 74


https://ec.europa.eu/eurostat/ramon/statmanuals/files/ECB_investment_fund_statistics_2017_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2009/65/2014-09-17
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2009/65/2014-09-17

€200 trillion, which accounted for two-thirds of the total euro area derivatives market.%!
Interest rate swaps and futures are key instruments in the interest rate derivatives
market. Swaps are the most prominent contracts, covering about 54% of the notional
value of outstanding contracts. Swaps (including those based on EONIA) are traded
“over the counter” and are used for a wide range of purposes, including the hedging of
interest rate risks on banks and insurers’ balance sheets (e.g. risks arising from
positive and negative duration gaps respectively). The futures market is smaller than
the swaps market, but is exchange-traded and hence much more standardised and
extremely liquid. Among futures, three-month EURIBOR futures have the largest
notional amount outstanding (around €7 ftrillion out of €15 trillion in June 2019),
followed by eurodollar and Bund futures.

Chart 1
The euro area interest rate derivatives market
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Sources: EMIR data available to the ECB.

Notes: Figures show notional amounts outstanding as at 12 June 2019. The sample includes both cleared and uncleared outstanding
contracts for which the direction (i.e. buyer or seller side) is known. “Forwards” includes forward rate agreements; “Options” includes
swaptions. “Other” (€6.4 trillion) includes less common and unclassified contracts. For swaps, “LIBOR plain vanilla swaps” comprises
contracts referenced to pound sterling LIBOR, US dollar LIBOR, Japanese yen LIBOR and Swiss franc LIBOR. “Basis swaps” includes
all contracts which exchange two floating rates. “Other” comprises contracts exchanging two fixed rates and fixed-for-floating rate swaps
not indexed to EURIBOR, EONIA or LIBOR, as well as other less common or unclassified contracts. For futures, “Bonds” includes all
bond futures (both government and corporate, of any maturity and any country), while “Other” includes eurodollar futures and
unclassified contracts. The notional amounts reported should be interpreted as an upper bound because transactions could be counted
more than once as a result of transactions that could not be paired. In addition, if a clearing member clears a trade on behalf of a client,
two transactions (a transaction between the client and the clearing member and a transaction between the clearing member and the
CCP) are counted.

The positioning indicators are based on EURIBOR futures contracts, owing to
their significant information content as regards euro area interest rate
developments. As suggested by market intelligence, informed investors make
extensive use of EURIBOR futures, primarily on account of their substantial liquidity
and high degree of standardisation. Investors that need to adjust their positions may
often prefer futures contracts to interest rate swaps, since it is easier to close out
existing positions. Moreover, futures on the three-month EURIBOR are attractive

51 The aggregates of gross notional values derived from EMIR data tend to be different from those obtained
from the Bank for International Settlements semi-annual surveys, owing to various conceptual and
measurement differences between the two data sources. For more details, see Abad, J. et al., op. cit.;
ESMA Annual Statistical Report, EU Derivatives Markets, 2018, European Securities and Markets
Authority, October 2018.
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because of their direct link to euro area short-term interest rate developments at
specific horizons. The basis risk of tracking EONIA through a EURIBOR futures
contract is fairly limited at present given the stable spreads between the two. The
focus of the positioning indicators is on EURIBOR futures with a residual maturity of
above one year to facilitate comparison with gauges of interest rate expectations
commonly used by central banks, for instance the one-year EONIA, one year ahead.5?

The positioning measure is the ratio of informed investors’ net long positions to
their gross positions.5 The net long position (long minus short) of each investor is
normalised by their gross position (long plus short). This measure has at least two
advantages. First, because the measure is normalised by the gross position, it allows
the views expressed by all informed investors to be considered, including smaller
investors that may have strong views but are unable to take sizeable absolute
positions. A simple sum of net long positions across all informed investors without any
normalisation would give significant weight to very large investors and idiosyncrasies
of individual players. Second, the sum across all informed investors and the
normalisation also make the indicator more robust against misreporting.

The measure reveals that the positioning of investment funds is relatively
polarised, suggesting that a focus on this investor category is indeed
warranted since investment funds appear more inclined to express a view on
future interest rates than other types of investor. Using all investment funds
(positioning measure 2) as the category representative of informed investors, Chart 2
shows that around 60% of these investors take an either extreme hawkish or extreme
dovish view, with the extreme dovish view clearly predominating on the date in
question (12 June 2019). This pattern is different from that for dealer banks, for
example, which tend to be positioned in a more neutral way, as they typically act as
market makers. This does not imply that dealer banks do not have views on monetary
policy or the macroeconomic outlook, but their dealing activity generally outweighs the
proprietary risk-taking motive. Since dealing activity also implies that many of their
positions offset each other, their portfolios tend to be large in terms of gross notional
amount (as indicated by the size of the bubbles) but less so in terms of the net notional
amount.

52 In addition, for maturities of over one year the mechanical roll-over effect in the nearest-dated futures is

removed.

53 Positioning at the sector level is computed as the average of individual positions.
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Chart 2
Empirical quantiles of the net-over-gross positioning of investment funds and dealer
banks
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Sources: EMIR data available to the ECB.

Note: Data are as at 12 June 2019 and show net-over-gross positions of individual investors in the market for EURIBOR futures with a
residual maturity of more than one year. The size of the bubbles is proportional to the size of individual portfolios in terms of gross
notional amount.

Net long positioning has trended upwards since the start of 2019, consistent
with market expectations of a more accommodative monetary policy (Chart 3).
The one-year EONIA forward rate one year ahead provides another approximation of
how interest rate expectations have evolved over the period under consideration. It
shows a downward trend starting in late 2018 as investors started pricing in a more
accommodative monetary policy and became less sanguine about the global
economic outlook. Consistent with these developments, informed investors have
increased their net long positions over the same period. The results shown here thus
suggest that the positioning indicators — as a quantity, or volume-based, proxy for
expectations about monetary policy and the general economic outlook — can provide
signals comparable to price, or rate-based, proxies. Further data analysis may also
help identify sectors whose positioning, on average, appears to be the most indicative
of the market’s price formation mechanism. Ideally, such analysis would also shed
new light on the information embedded in forward interest rates, in particular in
situations where the signals from the positioning and price-based indicators are not
entirely consistent.
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Chart 3
Positioning of informed investors in three-month EURIBOR futures and one-year
EONIA, one year ahead
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Source: EMIR data available to the ECB.

Note: The range is calculated from positioning indicators based on six different samples of informed investors as detailed in Table 1. A
positioning indicator is calculated as the mean of the ratio of net to gross notional amount across individual investors in a sample. A

smoothing correction has been applied for an outlier observation on 5 June 2019.

Box 1
Identifying counterparty sector in EMIR data

Prepared by Francesca D. Lenoci and Elisa Letizia

A prerequisite for the definition of “informed investors” is comprehensive and detailed
information on sector classification. This box explains how EMIR data are enriched to obtain such
a classification.

While EMIR data contain a field with information on the sector of a reporting counterparty,
this information suffers from some limitations. The first relates to data quality: the sector reported
by some counterparties varies over time, and in some cases the sector is missing. The second
limitation is conceptual: the EMIR sector classification is not sufficiently detailed for many central
bank purposes and does not single out entities with key roles in the derivatives market. In particular,
CCPs, their clearing members and banks which are subsidiaries of the 16 largest dealers (G16) are
not directly identifiable.®* Furthermore, the EMIR sector breakdown® does not always overlap with
the widely used ESA 2010 classification.%®

5 The G16 are: Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Crédit Agricole, Credit Suisse,

Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan Chase, Morgan Stanley, Nomura, Royal Bank of

Scotland, Société Générale, UBS and Wells Fargo.

%  The EMIR sector classification distinguishes eight types of financial entity: alternative investment funds,

assurance undertakings, credit institutions, insurance undertakings, investment firms, institutions for

occupational retirement provision, reinsurance undertakings, undertakings for collective investment in

transferable securities (UCITS) and their management companies, and a residual category.
Non-financial corporations report one letter codes from the NACE statistical classification.

5%  The European System of Accounts (ESA 2010) is a statistical classification system used to group

institutional units with the same primary activity. The sector code divides the economy into six sectors:

non-financial corporations, financial corporations, general government, households, non-profit
institutions serving households and the rest of the world.
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To overcome these limitations, EMIR data are enriched with eight data sources to obtain a
sector classification. The classification is performed using one source at a time, thereby
establishing a hierarchy among sources. In the first step, counterparties are classified using four
official lists: the ECB’s lists of monetary financial institutions and investment funds, the list of
insurance undertakings compiled by the European Insurance and Occupational Authority (EIOPA)
and ESMA’s list of CCPs. As these lists cover only a limited set of entities located in the EU/euro area,
four more data sources are used in the second step: the European System of Central Banks’ Register
of Institutions and Affiliates Data (RIAD) and three commercial data sources (BankFocus, Lipper and
Orbis). As a last source in the hierarchy, the sector given in the EMIR data is used, but only if reported
consistently.

The resulting sector classification has a good coverage, is detailed and shows whether an
entity plays a key role in the derivatives market. As of mid-2019, the counterparty sector has been
identified for more than 98% of the notional value of outstanding trades in EMIR data (Chart A).%”
Granular information on subsectors is often also available. For instance, banks are further split into
investment and commercial banks, and investment funds into UCITS and alternative investment
funds. Information on investment funds’ strategy (e.g. bond, equity, hedge fund) is also at hand.
Moreover, entities with key roles in the derivatives market, such as clearing members and banks
belonging to the G16 dealers, are flagged as such.

57 For the remaining 2%, the domicile of the counterparty is either not available or outside Europe.
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Chart A
Identifying counterparty sector in EMIR data: breakdown by notional value
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CCPs 23.3%
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AlFs 1.2%
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Other financial institutions (OFIs) 4.3%
Non-financial corporations (NFCs) 3.0%
Insurance companies Life and composite 0.3%
Non-life 0.1%

Not allocated 0.3%

Pension funds (PFs) Private 0.4%
Public 0.1%

Not allocated 0.1%

Government institutions 0.4%
Central bank 0.1%
Money market funds 0.0%
Other 1.7%

Sources: EMIR data, ECB, EIOPA, ESMA, BankFocus, Lipper, Orbis and ECB calculations.

Notes: Data are as at mid-June 2019. The table shows the new sector classification sorted by percentage of gross notional value of all outstanding contracts
(“Not allocated” indicates that the notional amount has not been allocated to one of the subsector categories). The chart shows pairs of counterparty sectors,
where the bubbles are proportional to the gross notional value of all outstanding contracts. Investment banks include G16 dealers (and relevant banking
subsidiaries) and banks performing both commercial and investment banking activity. AIF stands for alternative investment fund. “Other” is a residual category
for when the sector is not known.

4 Examining euro area inflation-linked swap markets

Another promising application of the EMIR data lies in providing a more
thorough understanding of euro area inflation-linked derivatives markets,
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which contain important information on the inflation expectations of investors.
Inflation expectations play a central role for the ECB, since its primary objective is to
maintain price stability in the euro area. In the conduct of monetary policy, such
expectations are relevant in their own right, since they influence economic decisions in
areas such as consumption and investment, as well as wage and price setting, and
thus inflation. Moreover, they serve as a cross-check on the inflation outlook in the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections, which in turn inform the ECB’s
monetary policy decisions. In addition to survey-based measures, which capture
inflation expectations as expressed directly in regular expert surveys, there are
market-based measures of inflation compensation, reflecting the information derivable
from the prices of financial instruments. These include inflation-linked swaps,
inflation-linked bonds and inflation options, all of which are linked to future inflation
outcomes. Since these financial instruments are traded continuously, market-based
measures not only provide additional valuable information on the inflation
expectations of investors, but can also give more timely indications of potential shifts
in the inflation outlook.5®

EMIR data allow a first quantitative look at the structure of the euro area
inflation-linked swap (ILS) market. To date the ECB has relied heavily on market
intelligence regarding the activity underlying developments in, for instance, ILS rates.
Such market intelligence — while useful — is generally qualitative in nature, and
challenging to gather in a consistent fashion across counterparties in practice. The
EMIR data complement this type of information and allow it to be cross-checked by
offering a quantitative, more systematic look at trading activity in euro area ILS
markets. This section uses the EMIR data to demonstrate some structural features of
these markets.®

The data suggest that activity in the euro area ILS market is dominated by
swaps linked to aggregate euro area inflation rather than national consumer
price indices. Chart 4 shows that, on average, swaps linked to the euro area
Harmonised Index of Consumer Prices excluding tobacco (HICPxT) account for more
than 80% of both the number of transactions and the notional amount involved. The
remaining euro area ILS market is almost exclusively linked to the French consumer
price index (CPI). Activity in swaps linked to other countries’ CPls is very limited, even
Italian CPI-linked swaps, despite the existence of a sizeable Italian CPI-linked bond
market.®® Since the monitoring of investors’ inflation expectations relies on market
quotes (as ILSs are traded “over the counter”), it appears reasonable to assign a
higher information content to those ILSs for which quotes are more firmly supported by

58 For more information see the article entitled “Interpreting recent developments in market-based
indicators of longer-term inflation expectations”, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2018.

5 The portion of euro area ILS markets covered by the data available at the ECB has an outstanding
notional amount of close to €1 trillion. However, since these data represent a subset of the market (see
Section 2), the actual size of the market is larger, and potentially significantly so. In any case, the subset
reveals that, in the euro area, the ILS market is substantially smaller than the interest rate derivatives
market. For instance, the outstanding notional amount of EURIBOR futures contracts is roughly ten times
as high as that of euro area HICP-linked swaps.

60 Inflation-linked bonds are also primarily indexed to the aggregate euro area HICPXT, but both France and
Italy have substantial — and comparable — amounts of bonds outstanding that are linked to their
respective national CPls.
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underlying activity.%" On that basis and in light of the above observations, monitoring
aggregate euro area inflation expectations in ILS markets seems most reliable.
However, this does not preclude the monitoring of individual countries’ CPI-linked ILS
rates to detect expectations of possible deviations from the aggregate at the national
level.

Chart 4
Euro area inflation-linked swap market activity, by underlying reference index
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Sources: EMIR data and ECB calculations.
Notes: Data are as at mid-2019. The shares are based on the average of two activity measures, namely the number of transactions and
the notional amount involved in these transactions.

EMIR data also show that activity is relatively concentrated in the ten-year,
five-year, two-year and one-year maturity segments. These results relate to spot
rates of zero coupon swaps — that is, swaps that exchange fixed rate payments for
variable payments on the basis of realised inflation between now and a given future
date. Chart 5 shows that the four most active points on the curve account for around
50% of all activity in euro area HICPxT-linked swaps. The fact that almost a quarter of
activity is clustered at the ten-year spot point, with the second-largest share at the
five-year spot point, has an interesting corollary. It suggests that among forward ILS
rates, the five-year rate five years ahead — which commands considerable attention in
the marketplace — is also the rate most supported by underlying activity. Moreover,
rather than declining mechanically with maturity, activity is still notable at a number of
longer-dated points along the spot curve, for example at the 15, 20, and 30-year
maturities. In the context of central bank analysis, this is reassuring since longer-term
ILS rates are less affected by short-term transitory shocks and may thus provide a
cleaner guide to investors’ “steady state” inflation expectations.

61 Note that these quotes are “created” in large data warehouses of global banks and probably also include
some information derived from the inflation-linked bond and other markets. Nonetheless, underlying
activity is useful in judging the information content of quotes in OTC markets. This is because, while the
actual price (or rate) at which two counterparties transact remains confidential, a sizeable amount of
activity in these markets is intermediated by dealers that take (at least) one side of the transaction and
simultaneously provide quotes for the product in question. Hence, published dealer quotes are informed
by — and adjusted in response to — the trades conducted between dealers and other investors. This
suggests that the more sizeable the underlying activity in an OTC market, the more likely it is that quoted
prices (or rates) provide a reliable guide to where investors are willing to transact.
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Chart 5
Activity in euro area HICPxT-linked inflation swaps, by maturity
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Sources: EMIR data and ECB calculations.

Notes: Data are as at mid-2019. The activity shares are based on the average of four measures that (i) consider the number of
transactions or the notional amount involved and (ii) define maturity either as maturity date minus effective date or as maturity date minus
execution date. “Other” refers to maturities not shown in the chart.

There are important differences in sectoral activity across maturities: hedge
funds are quite active at the very short end of the curve, while pension funds
show above-average activity in the long to ultra-long segments. Chart 6 sorts
transactions into different maturity buckets instead of focusing on individual maturity
points. It further shows sector pairs involving banks on at least one side of the
transaction. This is due to the dominant role played by banks in the ILS market and
because activity accounted for by other sector pairs is negligible. Apart from
highlighting the dominance of bank-bank and bank-investment fund transactions
across maturity buckets, Chart 6 shows notable activity of hedge funds at short
maturities. This observation is consistent with market intelligence, according to which
some hedge funds have in recent years stepped up their efforts to forecast near-term
inflation and then trade on the basis of those forecasts in ILS markets. Moreover, the
fact that pension funds are over-proportionally represented in maturities of 20 years
and above is in line with the notion that these actors use the ILS market to hedge
inflation-linked liabilities, in particular those incurred as part of defined-benefit plans.
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Chart 6
Shares of euro area HICPxT-linked swap transactions for selected sector pairs, by

maturity
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Sources: EMIR data and ECB calculations.

Notes: Sectors are identified using the classification reported in the EMIR database, enriched by a more granular classification and
following a thorough data quality check. For example, inflation funds are identified as investment funds whose names and descriptions
suggest a strong focus on inflation-adjusted or real returns. Shares are based on the average of the share of the number of transactions
between June 2016 and January 2018 and the share of the notional amount involved in these transactions. Percentages add up to 100%
for each maturity bucket across the six sector pairs shown. Data are based on reports from DTCC, which is one of the seven trade
repositories reporting under EMIR currently authorised by ESMA.

The results show that it is important for the ECB, in assessing investors’
inflation expectations, to consider not only overall activity patterns across the
ILS curve but also the sectoral composition of activity in different segments of
the curve. More precisely, while the article has shown that activity in longer-dated
euro area ILSs of 15 years and beyond is not negligible compared with shorter-dated
maturities, the sectoral analysis indicates that a relatively large share of that activity
stems from pension funds. Since the latter often use the ILS market to hedge against
developments in inflation, they tend to act more as price takers, certainly when
compared with hedge funds active at the short end of the ILS curve, which are more
likely to express particular views on future inflation. Thus, when price sensitivity is also
factored in, the information content of longer-dated ILS rates may be lower than
suggested by overall activity in that maturity bucket.

Overall, EMIR data help uncover a number of interesting structural features of
euro area ILS markets, suggesting that further EMIR-based analysis can help
the ECB better assess future developments in these markets. The findings
presented in this section are consistent with market intelligence received. This
supports the notion that the EMIR data can indeed serve as a complement to and
cross-check other information by offering a quantitative, more systematic view. Natural
extensions of the more structural analysis presented here are tracking overall activity
or the activity of different investor groups over time as well as across maturities.
Moreover, the richness of the data extends beyond the information touched upon in
this article, most notably to the prices at which counterparties transact with each other.
EMIR data are thus an important addition to the ECB’s toolbox for analysis of euro
area ILS markets.
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5 Conclusions

This article has shown how EMIR data can be used for analysis beyond the
domain of financial stability. This article presents examples based on two classes of
derivatives market that are of particular importance for central bank analysis: the
interest rate and inflation-linked derivatives markets.

The first example illustrates how EMIR data can help infer investor expectations
for future interest rates. The positioning indicators developed track how a group of
“informed investors” position themselves in the futures market in anticipation of future
interest rate movements. Such quantity-based indicators can act as a complement to
other, more established indicators of interest rate expectations, such as forward rates
or survey-based measures. While this article provides first insights from such
quantity-based indicators, further data analysis may help refine the indicators and also
shed new light on the information embedded in forward interest rates, particularly in
situations where the signals from the positioning and price-based indicators are not
entirely consistent.

The second example shows how EMIR data allow a first systematic look at
trading activity in euro area inflation-linked swap markets. This example
highlights a number of structural features of these markets, which can provide
valuable and timely information on the inflation outlook of investors. Overall, the
results support the notion that EMIR data can complement and help to cross-check
more qualitative market intelligence on activity in these markets. For example, the
data can help assess the information content of inflation-linked swap rates, both
across different maturities and on the basis of the relative activity of different types of
investors. The data can thus be seen as an important addition to the analytical toolbox
of the ECB.

Despite the many challenges in using these “big data”, the use of EMIR data at
the ECB and at central banks more generally is on the rise. The increasing scale
of analysis based on these data underlines the benefits for policymakers of the
reporting of EMIR data as part of the measures to increase transparency in the OTC
derivatives market.
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The taxonomy of ECB instruments available for banking
supervision

Prepared by Rinke Bax and Andreas Witte

1 Introduction

In November 1999, the ECB Monthly Bulletin featured an article on the legal
instruments of the European Central Bank. Since being entrusted with the task of
supervising credit institutions in 2014, the ECB has adopted a wide range of further
legal and non-legal instruments in the context of prudential supervision. These tasks
have been conferred on the ECB by the SSM Regulation®? and give the ECB the
exclusive competence to carry them out with respect to all credit institutions. The SSM
Regulation establishes specific types of legal act which the ECB can adopt for the
purpose of exercising its tasks under that regulation. The SSM Regulation also
stipulates that the ECB’s supervisory tasks must be exercised separately from those
relating to monetary policy. This article describes the instruments the ECB has
adopted in its role as banking supervisor in recent years.

Supervising banks involves changes to their legal position, e.g. as a result of
the imposition of supervisory measures which must be complied with as a legal
obligation, or by granting permission for a course of action which the bank
would otherwise not be allowed to take. Such changes in legal position can only be
effected by means of a binding legal instrument. For these purposes, primary law
(primarily the Treaty on the Functioning of the European Union and the Statue of the
ESCB) and secondary law (primarily the SSM Regulation) provide a broad range of
instruments (some of which qualify as legal acts) for the ECB to adopt as tools to carry
out its supervisory tasks.

In many cases, however, it may be useful for the ECB - or, for that matter, any
other supervisory authority — to issue instruments other than binding legal
acts. Such instruments can, for instance, be used to communicate to the public the
ECB’s position on a question of policy, or to provide guidance on how it intends to use
its supervisory powers in the future.

There is, therefore, a range of instruments which the ECB may use in the area of
supervision, reflecting the relatively wide range of supervisory activities it
undertakes. Different kinds of instruments may be useful for different purposes. The
present article attempts to bring some order to this multitude of different instruments
and to describe their legal implications. Section Il will discuss legal acts of a binding
nature while Section Il will broadly address legally non-binding instruments and
documents, some of which qualify as legal acts in spite of their non-binding nature.
Section IV will address the difficulties in distinguishing between these two categories,

62 Council Regulation (EU) No 1024/2013 of 15 October 2013 conferring specific tasks on the European
Central Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions (OJ L 287,
29.10.2013, p. 63).
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which is not always straightforward, and Section V will summarise and draw some
general conclusions.

2 Binding legal acts and other binding instruments

2.1 General remarks

Article 4(3) of the SSM Regulation lists the binding legal instruments which are
available for adoption by the ECB in its supervisory capacity. This list was not
created entirely by the drafters of the SSM Regulation, but rather builds on the primary
law catalogue of legal acts under Union law in Article 34.1 of the Statute of the
ESCB®, which lists regulations, decisions, recommendations and opinions®. In
addition, the SSM Regulation mentions several other instruments which are not
included in the primary law catalogue of legal acts but which can be adopted in a
binding manner in order to carry out its tasks under the SSM Regulation.

There are five main tools available to the ECB for this purpose: regulations,
decisions, guidelines, recommendations and instructions to NCAs (mentioned
in Article 9(1)(3) of the SSM Regulation and Article 22 of the SSM Framework
Regulation).

2.2 ECB Regulations

ECB Regulations are characterised by two defining features which they share
with Regulations adopted by Parliament and the Council: they apply on a
general — rather than case-specific — basis and they are directly applicable in
the Member States (of the euro area for the ECB regulations). In this sense, the
term “regulation” in Article 4(3) of the SSM Regulation is used in the same sense as in
Articles 288(2) and 132(1), first indent, TFEU and Article 34.1, first indent, of the
Statute of the ESCB. They also benefit from the supremacy of Union law and
supersede the application of conflicting national legislation. However, in the
supervisory field the ECB is not a legislator itself; it is — as is made explicit in Article
4(3) of the SSM Regulation — bound by the “single rulebook” This consists of the “level
1” texts adopted by Parliament and the Council, most importantly CRD IV (Directive
2013/36/EU), the BRRD (Directive 2014/59/EU), the CRR (Regulation 575/2013), the
SRM Regulation (Regulation 806/2014), as well as the “level 2" texts. These “level 2
texts” consist largely of Regulatory Technical Standards (RTSs) drafted by the EBA on
the basis of Article 10 of the EBA Regulation and subsequently adopted by the
Commission on the basis of Article 290 TFEU, using an empowerment included in a

63 It corresponds, in substance, to Article 132(1) TFEU, which, in turn, constitutes a specification of the
general catalogue of Union legal acts in Article 288 TFEU. Not all legal acts listed in the latter are also
included in Article 132(1) TFEU and Article 34.1 of the Statute of the ESCB; in particular, the omission of
directives makes it clear that the ECB is not empowered to adopt this type of legal act.

64 ECB Opinions will not be discussed and further in this article. Although ECB Opinions may be adopted in
relation to draft legislation relating to the supervision of credit institutions, they are not intrinsically linked
to the exercise of the ECB’s supervisory powers.
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level 1 text and Implementing Technical Standards (ITSs) drafted by the EBA on the
basis of Article 15 of the EBA Regulation and subsequently adopted by the
Commission on the basis of Article 291 TFEU, also using an empowerment in a level 1
text. In addition, there are cases where the Commission adopts delegated regulations
in the area of banking supervision directly on the basis of Article 290 of the TFEU and
an empowerment in a level 1 text without the need for an EBA drafting procedure
under Article 10 of the EBA Regulation. One example of this is Commission Delegated
Regulation (EU) 2015/61 which, on the basis of Article 291 of the TFEU and Article
460 of the CRR, defines the calculation of the liquidity coverage ratio (LCR). RTSs,
ITSs and Commission Delegated Regulations make up the vast majority of “level 2”
texts and are adopted in the form of regulations, ensuring their direct applicability
throughout the Union. The ECB is mandated to apply these acts and it may not amend
or deviate from them or enact new legislation in the form of generally applicable
Regulations not foreseen in the level 1 acts.®®

Article 4(3) is not, in itself, a sufficient legal basis for the adoption of
regulations but rather presupposes an otherwise existing legal basis for the
ECB to act. It is limited to stating that, in principle, regulations are also an
admissible legal act which the ECB may use in the area of banking supervision.
An example of the ECB acting in a regulatory capacity is Regulation 2016/445, in
which the ECB exercised options and discretions available under relevant Union law
with direct applicability within the Member States participating in the SSM, with the
exception of Member States in close cooperation. The ECB could exercise these
options and discretions only where they are entrusted not to Member States but to the
competent authority — a role which, according to Article 9(1) of the SSM Regulation, is
now exercised by the ECB for significant institutions. Another example is Article 6(7),
which enables the adoption of regulations establishing a framework to organise the
practical arrangements for the implementation of the interaction between the ECB and
the NCAs within the SSM and which has been used, most importantly, for the SSM
Framework Regulation (Regulation (EU) No 468/2014). These examples show some
parallels with the ECB’s competence to adopt regulations within the area of monetary
policy. The ECB may also only adopt regulations for specific fields of monetary policy,
unlike the EU legislator which, once it is conferred a competence, is normally granted
the choice of the most appropriate legal instrument to adopt.®® In the case of ECB
regulations, publication in the Official Journal of the EU is mandatory for them to enter
into effect (Article 297(2) of the TFEU and Article 17.7 of the ECB Rules of Procedure).

85 |t would therefore appear that ECB Regulations are “regulatory acts” as opposed to “legislative acts” in

the dichotomy developed by case-law for the purposes of Article 263(4) of the TFEU. See Case C-583/11
P Inuit Tapiriit Kanatami and Others v Parliament and Council, ECLI:EU:C:2013:625.

This difference is visible in the field of banknotes and coins: while the rules on coins are adopted in the
form of a regulation, the rules on the reproduction of banknotes had to be adopted via a decision as the
Statute does not allow the ECB to adopt regulations in the field of banknotes.

66
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2.3 ECB Decisions

Different types of “decisions”

As in the rest of the Treaty, the word “decision” has three different
connotations:

. First — and this is the narrowest meaning — the term is used in the same sense as
in Articles 288(4) and 132(1), second indent, of the TFEU and Article 34.1,
second indent, of the Statute of the ESCB. In other words, it describes an act
which is intended to create legal effects which are case-specific and sometimes
limited to specific addressees, rather than applicable in general — this constitutes
the main difference from a regulation. This is the meaning of the word “decision”
which is the focus of the present discussion.

e  Second, the term is used in Article 26(8) of the SSM Regulation to describe the
decision-making process within the SSM. In this sense, “decision” is a generic
term that encompasses any act which must be adopted by the Governing Council
of the ECB upon a proposal from the Supervisory Board. This decision-making
procedure applies to all measures involving an assessment connected to the
exercise of the tasks conferred on the ECB by the SSM Regulation, unless a
decision-making power has been delegated to heads of business areas within
the ECB - again, by the Governing Council upon a proposal from the Supervisory
Board, to whom the act adopted under delegation is attributed. This second
meaning includes all decisions under the first bullet point, but also goes well
beyond this; the adoption of an ECB Regulation in the area of supervision, for
instance, would also be a supervisory “decision” in this sense.

e  Finally, in the broadest possible sense and in the sense which is closest to
non-technical common usage, the word “decision” is, within the ECB, sometimes
also used for any kind of resolution made by bodies of the ECB. These
“decisions” need not necessarily have legal effect towards parties outside the
ECB, but they are binding for the institution and the body that has adopted them.
For example, certain letters to banks are decided on by the Supervisory Board of
the ECB in its meetings without these letters being sent through a non-objection
procedure. Such “decisions” on the text of letters sent to banks are not legal acts
(and not “decisions” in the present sense) but rather tools for the execution of
supervisory tasks (Article 26(1) of the SSM Regulation).

As mentioned above, the first meaning of the word “decision”, that
corresponding to Articles 288(4) and 132(1), second indent, of the TFEU, is the
meaning on which the present discussion will focus. In this sense, a decision is
characterised by its binding legal effect, which it has in common with a regulation. The
primary difference between the two lies in their scope of application. While regulations
are generally applicable, decisions without addressees apply only to a specific object.
Decisions, moreover, come in two varieties, either as decisions with specified
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addressees or decisions without addressee yet addressing a specific issue (see
below).5”

Decisions with addressees

A decision with addressees must specify these addressees unambiguously and
is binding only on them. For this reason, it is the usual form of legal act used by the
ECB to carry out its supervision in concrete individual cases. Supervisory measures
imposing requirements on supervised entities, or conversely granting a permission
required under applicable law, for example, almost always take the form of a decision
with addressee. For this reason, it can be thought of as analogous to case-specific,
legally binding forms of legal acts in national administrative law systems, e.g. the
Verwaltungsakt in Germany, the acte administratif in France, or the Bescheid in
Austria. Owing to its legally binding nature, the decision with addressee is
challengeable before the Union courts, usually by means of an action for annulment
under Article 263 of the TFEU. The specified addressees have automatic standing for
such an action, while (non-privileged) non-addressees do so only if they can
demonstrate that they are directly and individually affected by it. Such decisions must
be notified to their addressees.®®

Decisions without addressees

The decision without addressee is also binding, but it cannot be used to
directly affect the legal situation of a given party, e.g. a supervised entity, for
which purpose a decision addressed to that entity would be needed. It is the
appropriate legal form to define, with legal effect, a case which affects more than the
situation of a particular party while establishing binding rules for the ECB in the
conduct of certain tasks. It is often used to establish organisational arrangements in a
legally sound manner, e.g. the Administrative Board of Review and its procedure or
the internal separation between the supervisory and the monetary policy functions of
the ECB (see below). There is, therefore, a certain overlap with the scope of
application for regulations, the only difference being the internally binding nature of the
decisions without addressees.

The ECB has already adopted several such decisions without addressees in the
context of the SSM, some of which have been published in the Official Journal.
This list shows that the majority of such decisions without addressees are of an
institutional nature.

° A decision on the establishment of an Administrative Board of Review.%°

67 Since the Treaty of Lisbon this distinction has been explicitly codified in Article 288(4) of the TFEU, but it
was common practice even before.

68 This follows also from Article 17a.4 of the ECB Rules of Procedure. In addition to the addressees, and
according to Article 24(5) of the SSMR, persons to whom the decision is of “direct and individual concern”
may also request a review of a decision.

69 Decision of the ECB of 14 April 2014 concerning the establishment of an Administrative Board of Review
and its Operating Rules (ECB/2014/16), (OJ L 175, 14.6.2014, p. 47).
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A decision amending the ECB’s Rules of Procedure in the light of the ECB’s
supervisory tasks."®

A decision on the close cooperation with the national competent authorities of
participating Member States whose currency is not the euro.”

A decision on the appointment of representatives of the ECB to the Supervisory
Board.™

Decisions on the provision to the ECB of supervisory information reported to the
national competent authorities.”

A decision on the implementation of separation between the monetary policy
function and the supervisory function.™

A decision on public access to ECB documents in the possession of the national
competent authorities.”

A decision on the disclosure of confidential information in the context of criminal
proceedings.”®

A decision on principles for performance feedback to national competent
authority sub-coordinators.””

Decisions on the delegation of certain decision-making powers related to
supervisory tasks.’®

70

7

72

73

74

75

76

7

Decision (EU) 2016/1717 of the ECB of 21 September 2016 amending Decision ECB/2004/2 adopting
the Rules of Procedure of the ECB (ECB/2016/27), (OJ L 258, 24.9.2016, p. 17).

Decision of the ECB of 31 January 2014 on the close cooperation with the national competent authorities
of participating Member States whose currency is not the euro (ECB/2014/5), (OJ L 198, 5.7.2014, p. 7).

Decision of the ECB of 6 February 2014 on the appointment of representatives of the ECB to the
Supervisory Board (ECB/2014/4), (OJ L 196, 3.7.2014, p. 38).

Decision of the ECB of 2 July 2014 on the provision to the ECB of supervisory data reported to the
national competent authorities by the supervised entities pursuant to Commission Implementing
Regulation (EU) No 680/2014 (ECB/2014/29), (OJ L 214, 19.7.2014, p. 34); Decision (EU) 2017/1493 of
the ECB of 3 August 2017 amending Decision ECB/2014/29 on the provision to the ECB of supervisory
data reported to the national competent authorities by the supervised entities pursuant to Commission
Implementing Regulation (EU) No 680/2014 (ECB/2017/23), (OJ L 216, 22.8.2017, p. 23); and Decision
(EU) 2017/1198 of the ECB of 27 June 2017 on the reporting of funding plans of credit institutions by
national competent authorities to the ECB (ECB/2017/21), (OJ L 172, 5.7.2017, p. 32).

Decision of the ECB of 17 September 2014 on the implementation of separation between the monetary
policy and supervision functions of the ECB (ECB/2014/39), (OJ L 300, 18.10.2014, p. 57).

Decision (EU) 2015/811 of the ECB of 27 March 2015 on public access to ECB documents in the
possession of the national competent authorities (ECB/2015/16), (OJ L 128, 23.5.2015, p. 27).
Decision (EU) 2016/1162 of the ECB of 30 June 2016 on disclosure of confidential information in the
context of criminal investigations (ECB/2016/19), (OJ L 192, 16.7.2016, p. 73).

Decision (EU) 2017/274 of the ECB of 10 February 2017 laying down the principles for providing
performance feedback to national competent authority sub-coordinators and repealing Decision (EU)
2016/3 (ECB/2017/6), (OJ L 40, 17.2.2017, p. 72).
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24 ECB Instructions and guidelines

National competent authorities are responsible for assisting the ECB, where
appropriate, with the preparation and implementation of any acts relating to the
ECB’s supervisory tasks. To this end, the SSM Regulation gives the ECB the power
to adopt guidelines and instructions addressed to national competent authorities.

Such guidelines and instructions are not legal acts (because they are not
included in the catalogue of legal acts defined in Article 132(1) of the TFEU and
Article 34.1 of the Statute of the ESCB), but they are legal instruments and are
binding on the national competent authorities to which they are addressed.

More specifically, ECB instructions exist in two variants. They can be
case-specific or general, i.e. relating not to an individual case but to a particular
subject and applying in all relevant future cases.

Case-specific ECB Instructions

Case-specific instructions command the national competent authority to take a
particular course of action with regard to an individual case. The instruction can,
most importantly, order the adoption of a national decision or other administrative act
by the national competent authority, making use of a power available to it (but not to
the ECB) under the relevant national law. These instructions, which are analogous to
intra-Eurosystem instructions pursuant to Article 14.3 of the Statute of the ESCB in the
realm of monetary policy, have their legal basis in Article 9(1), third sub-paragraph, of
the SSM Regulation, as further specified in Article 22 of the SSM Framework
Regulation. The ECB may also adopt instructions addressed to the national
competent authority of a Member State in close cooperation within the meaning of
Article 7(1) of the SSM Regulation. The instructions are binding on the national
competent authority to which they are addressed; this can be concluded from the word
“‘require” in the legal basis cited, which denotes the creation of a binding obligation.
They must be notified to their addressees (Article 17a.3 of the ECB Rules of
Procedure).

78 Decision (EU) 2017/933 of the ECB of 16 November 2016 on a general framework for delegating
decision-making powers for legal instruments related to supervisory tasks (ECB/2016/40), (OJ L 141,
1.6.2017, p. 14); Decision (EU) 2017/934 of the ECB of 16 November 2016 on the delegation of decisions
on the significance of supervised entities (ECB/2016/41), (OJ L 141, 1.6.2017, p. 18); Decision (EU)
2017/935 of the ECB of 16 November 2016 on delegation of the power to adopt fit and proper decisions
and the assessment of fit and proper requirements (ECB/2016/42), (OJ L 141, 1.6.2017, p. 21), Decision
(EU) 2017/936 of the ECB of 23 May 2017 nominating heads of work units to adopt delegated fit and
proper decisions (ECB/2017/16), (OJ L 141, 1.6.2017, p. 26); Decision (EU) 2018/228 of the ECB of 13
February 2018 amending Decision (EU) 2017/936 nominating heads of work units to adopt delegated fit
and proper decisions (ECB/2018/6), (OJ L 43, 16.2.2018, p. 18); Decision (EU) 2018/228 of the ECB of
13 February 2018 amending Decision (EU) 2017/936 nominating heads of work units to adopt delegated
fit and proper decisions (ECB/2018/6), (OJ L 43, 16.2.2018, p. 18); Decision (EU) 2018/546 of the ECB of
15 March 2018 on delegation of the power to adopt own funds decisions (ECB/2018/10), (OJ L 90,
6.4.2018, p. 105); Decision (EU) 2018/547 of the ECB of 27 March 2018 nominating heads of work units
to adopt delegated own funds decisions (ECB/2018/11), (OJ L 90, 6.4.2018, p. 110).
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General ECB Instructions

In addition, instructions can be general, i.e. not relating to an individual case
but rather to a subject, to be applied in all future cases in which the issue
governed by the instruction arises. In this case, the instruction is of a general
nature. Such general instructions, normally addressed to only one NCA, contain the
general framework and the main rules to be implemented by the national competent
authorities.

Article 6(5)(a) of the SSM Regulation explicitly empowers the ECB to adopt
general instructions governing the supervision of less significant institutions
by the national competent authorities. This is consistent with the principle that
carrying out specific supervisory tasks for less significant institutions is the
responsibility of the national competent authorities, including the adoption of
supervisory decisions, with the exception of licencing and the qualifying holding
regime (Article 6(6) of the SSM Regulation). The ECB exercises general oversight
over the functioning of the system (Article 6(5)(c) of the SSM Regulation) but does not
intervene in individual cases, with the caveat that it can take over direct supervision
entirely where necessary (Article 6(5)(b) of the SSM Regulation). The SSM Regulation
therefore only allows the ECB to issue case-specific instructions to significant
institutions for which it is directly competent, or in the case of close cooperation, while
limiting it to general instructions for less significant institutions. Nonetheless, within
their scope of application general instructions are also binding on the national
competent authorities to which they are addressed; they are not mere “soft law”
instruments. They can thus be seen as an embodiment of the idea, emphasised by the
European Court of Justice, that the ECB has been conferred exclusive competences
as regards the tasks listed in Article 4(1) of the SSM Regulation for the prudential
supervision of less significant institutions as well, and that the activities of the national
competent authorities in this regard are a case of assistance provided by them to the
ECB rather than an exercise of an inherently national competence.”®

ECB Guidelines, which are addressed to all national competent authorities, are
also of a general rather than case-specific nature, yet are nonetheless binding
on their addressees. The line between general instructions and guidelines is
therefore not easy to establish, and practical experience in the adoption of general
instructions is limited. However, it can be argued that the main difference lies in the
fact that guidelines are of a quasi-regulatory nature. Even though they do not impose
obligations directly on third parties other than national competent authorities (in
particular not on credit institutions), they do govern a particular area in a general
manner, applying to all national competent authorities and prescribing in an abstract
way what is entailed in the performance of the activities governed by the guidelines.
General instructions, on the other hand, can be addressed to one or a subset of
national competent authorities and in response to a narrow supervisory topic, such as
a pressing need to take action which has arisen, but applying to all less significant
institutions subject to the supervision of these authorities and which find themselves in
the situation envisaged by the general instruction.

79 Court of Justice, Judgment of 8 May 2019, Case C-450/17 P Landeskreditbank Baden-W irttemberg -
Foérderbank v European Central Bank, ECLI:EU:C:2019:372, paras. 38-41.
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The ECB has to date adopted and published several ECB Guidelines:

. Guideline (EU) 2015/856 of the ECB of 12 March 2015 laying down the principles
of an Ethics Framework for the Single Supervisory Mechanism (ECB/2015/12),
(OJ L 135, 2.6.2015, p. 29).%

e  Guideline (EU) 2016/256 of the ECB of 5 February 2016 concerning the
extension of common rules and minimum standards to protect the confidentiality
of the statistical information collected by the ECB assisted by the national central
banks to national competent authorities of participating Member States and to the
ECB in its supervisory functions (ECB/2016/1), (OJ L 47, 24.2.2016, p. 16).

. Guideline (EU) 2016/1993 of the ECB of 4 November 2016 laying down the
principles for the coordination of the assessment pursuant to Regulation (EU) No
575/2013 of the European Parliament and of the Council and the monitoring of
institutional protection schemes including significant and less significant
institutions (ECB/2016/37), (OJ L 306, 15.11.2016, p. 32).

. Guideline (EU) 2016/1994 of the ECB of 4 November 2016 on the approach for
the recognition of institutional protection schemes for prudential purposes by
national competent authorities pursuant to Regulation (EU) No 575/2013 of the
European Parliament and of the Council (ECB/2016/38), (OJ L 306, 15.11.2016,
p. 37).

. Guideline (EU) 2017/697 of the ECB of 4 April 2017 on the exercise of options
and discretions available in Union law by national competent authorities in
relation to less significant institutions (ECB/2017/9), (OJ L 101, 13.4.2017, p.
156).

In any case, it is imperative to distinguish between guidelines of the ECB and
those issued by the EBA under Article 16 of the EBA Regulation (Regulation
(EU) No 1093/2010). In spite of the use of the same label, these EBA guidelines are
not legally binding; they are soft law instruments addressed by the EBA to competent
authorities (the ECB being one of them) which carry only a comply-or-explain
obligation.

Since ECB Guidelines, like general instructions, are not addressed to credit
institutions, they cannot have any binding legal effect on such institutions.
They are, however, binding upon the national competent authorities. In addition to this,
and in line with the principle of harmonious interpretation, one would expect the
national competent authorities not only to faithfully implement the guidelines but also
to interpret and apply their respective national law in a manner which gives the best
possible effect to the guidelines. There are no obligations under Union law to publish
ECB Guidelines; they only need to be notified to their addressees (Article 17a.2 of the

80 Unlike the other guidelines in this list, this particular one was adopted on the basis of a special
decision-making procedure in Article 6(7) of the SSM Regulation, rather than the non-objection
procedure under Article 26(8) of the SSM Regulation which is the usual procedure for the adoption of
instruments in the area of banking supervision. The reason behind this is that the non-objection
procedure does not apply to the general framework under which supervisory decisions are taken, like the
organisational framework referred to in Article 6(7) of the SSM Regulation; see recital (6) of Decision
ECB/2014/1.
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ECB Rules of Procedure for guidelines adopted under Articles 4(3) and 6(5)(a) of the
SSM Regulation and Article 17.2 of the ECB Rules of Procedure for guidelines
adopted on different legal bases). However, in line with the transparency obligation of
EU public institutions, the ECB has published parts of the ECB Guidelines which are of
interest to the general public. This, in turn, enhances the transparency of the activities
of European banking supervision.

3 Non-legally binding legal acts, instruments and documents

3.1 General remarks

In addition to the legal acts and binding instruments described above, the ECB
may also make public any non-binding instruments or documents for the
purpose of providing transparency to supervised entities and the general
public. In doing so, the ECB shall ensure that such instruments are not perceived as
having any binding effect on third parties. It is noted that instruments and policy
documents published on the ECB’s website, while not imposing any obligations on
third parties, do bind the ECB and therefore create legitimate expectations as to how
European banking supervision will perform its supervisory tasks. To the extent it has
created legitimate expectations the ECB is bound to act accordingly.®’

3.2 ECB Recommendations

ECB Recommendations are legal acts without binding effect. They are normally
adopted by the Governing Council.?2 ECB Recommendations may be published in
the Official Journal, in which case they are published in all official EU languages.
There are two types of ECB Recommendation.

First, ECB Recommendations can be the instrument by which the ECB
recommends legislative procedures at the Union level, leading to the enactment
of complementary legislation. Although recommendations of this type may be
adopted in relation to legislation relating to the ECB’s supervisory tasks, this
contribution to the legislative activity is not intrinsically linked to the exercise of the
ECB’s supervisory powers.%

Second, ECB Recommendations can also be used by the ECB to recommend
actions to be taken. In the execution of its supervisory tasks, the ECB has made use
of this type of recommendation on a number of occasions to provide credit institutions

81 See for instance Case T-374/04 Germany v Commission, paragraph 111.

82 Article 17.4 of the ECB Rules of Procedure states that ECB recommendations shall be adopted by the
Governing Council or the Executive Board in their respective domain of competence, and shall be signed
by the President.

8 The ECB has adopted a Recommendation for a Council Regulation amending Regulation (EC) No
2532/98 concerning the powers of the ECB to impose sanctions (ECB/2014/19), (OJ C 144, 14.5.2014, p.
2).
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with a series of recommendations on dividend distribution policies.® To date, dividend
distribution is the only topic on which the ECB has issued recommendations
addressed to all credit institutions. The ECB has also addressed national competent
authorities in a recommendation on common specifications for the exercise of some
options and discretions available under Union law by national competent authorities in
relation to less significant institutions.® All of the aforementioned ECB
Recommendations have been published in the Official Journal.

3.3 Supervisory disclosure obligations

Directive 2013/36/EU% requires competent authorities responsible for banking
supervision to disclose the texts of laws, regulations, administrative rules and
general guidance adopted in their Member State in the field of prudential
requirements, as well as the manner of exercise of the options and discretions
available in Union law, the general criteria and methodologies of the
Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) and aggregate statistical
data on key aspects of the implementation of the prudential. In keeping with
these rules, the ECB makes public information on rules and guidance, options and
national discretions, the SREP and aggregate statistical data on its Banking
Supervision website.

The ECB applies all relevant Union law and all the implementing relevant laws
and regulations of the Member States whose currency is the euro or whose
currency is not the euro but which have established a close cooperation. In view
of the large number of relevant laws and regulations applicable, the ECB’s website
refers to the website of the EBA for information on these laws and regulations. The
EBA lists on its website the national laws and regulations adopted by each EU
Member State to implement the provisions of CRD |V and the CRR, the administrative
rules, e.g. instructing supervised banks on how to comply with legislative and
regulatory requirements, and general guidance, e.g. explicit disclosure requirements
under CRD 1V, or any other information that supervisory authorities publish to increase
understanding of the new capital adequacy framework. The ECB also refers to the
EBA's website regarding the manner of exercise of the options and discretions
available under Union law. Additionally, the ECB has adopted and published on its

84 Recommendation of the European Central Bank of 28 January 2015 on dividend distribution policies
(ECB/2015/2) (OJ C 51, 13.2.2015, p. 1.); Recommendation of the ECB of 17 December 2015 on
dividend distribution policies (ECB/2015/49), (OJ C 438, 30.12.2015, p. 1.); Recommendation of the ECB
of 13 December 2016 on dividend distribution policies (ECB/2016/44) (OJ C 481, 23.12.2016, p. 1.);
Recommendation of the ECB of 28 December 2017 on dividend distribution policies (ECB/2017/44) (OJ
C 8, 11.1.2018, p. 1.); and Recommendation of the ECB of 7 January 2019 on dividend distribution
policies (ECB/2019/1) (OJ C 11, 11.1.2019, p. 1).

85 Recommendation of the European Central Bank of 4 April 2017 on common specifications for the
exercise of some options and discretions available in Union law by national competent authorities in
relation to less significant institutions (ECB/2017/10), (OJ C 120, 13.4.2017, p. 2).

8  Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the
activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms,
amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC (OJ L 176,
27.6.2013, p. 338).
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website a Regulation and a Guide on the ECB’s exercise of options and discretions
available under Union law.®”

The ECB has made available on its website specific information about the
SREP, both for significant institutions and for less significant institutions. This
information includes year-by-year descriptions of the methodology used for the
supervisory review and aggregate statistical data. It also publishes on its website
aggregate statistical data on the financial sector, market risk, operational risk,
supervisory measures and administrative penalties as well as waivers.

3.4 Policy documents

In addition to disclosing those instruments typically made public as part of the
supervisory disclosure requirements, the ECB, in an ongoing effort to provide
transparency to supervised entities and the general public, also publishes
different types of policy documents, which are not legal acts and are not legally
binding on third parties, with the purpose of clarifying supervisory practices
and expectations and ensuring the consistent application and equal treatment
of supervised entities. Such policy documents have differing names, including
“Policy stance”, “Guidance”, “Joint Supervisory Standard”, “Methodology”, “Guide” or
“Letter”. These policy documents are to be distinguished from non-binding ECB legal
acts such as recommendations.

Apart from the letters to Members of the European Parliament from either the
President of the ECB or the Chair of the Supervisory Board, of which there have
been over 160 to date, these various policy documents can be divided into three
further broad categories: guides, reports and letters to CEOs of credit
institutions.

The ECB has published guides and guidance on a number of different topics.
Guides typically aim to ensure consistency between and equal treatment of significant
credit institutions, for instance by setting out the details of processes applied by the
ECB in the exercise of its supervisory tasks (see as an example the Guide to
assessments of licence applications, the Guide to internal models, the Guides to the
internal liquidity adequacy assessment process (ILAAP) and the internal capital
adequacy assessment process (ICAAP), the Guide to on-site inspections and internal
model investigations and the Guide to fit and proper assessments). Generally
speaking, the ECB will make use of “Guides” or “Guidance” where its policy objective
is to provide transparency to credit institutions either on how the ECB intends to apply
the relevant Union law or to describe the details of processes applied by the ECB in
carrying out its supervisory tasks, as well as how it would expect a prudent credit
institution to act in view of relevant Union law. It may be expected that, with the initial
phase of the SSM behind it, future ECB publications on its supervisory policies would
increasingly be labelled with names such as “Guide” or “Guidance”. Guides or

87 Regulation (EU) 2016/445 of the ECB of 14 March 2016 on the exercise of options and discretions
available in Union law (ECB/2016/4), (OJ L 78, 24.3.2016, p. 60) and ECB Guide on options and
discretions available in Union law of November 2016.
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guidance cannot and should not aim to create new obligations or requirements on
credit institutions. Similarly, such documents should not appear to exclude any
different application of relevant Union law in specific cases. Accordingly, the wording
and context, its substance and the intention of the ECB should not produce any legal
effect on credit institutions.

The ECB also publishes reports, such as the Report on recovery plans®, the
Report on the Thematic Review on effective risk data aggregation and risk
reporting®, the SSM thematic review on profitability and business models® or
the ECB Annual Report on supervisory activities. These documents aim to inform
the general public of supervisory activities performed by the ECB or lessons learned
from such supervisory activities. Such documents are typically purely descriptive in
nature and follow either a specific supervisory exercise or activity. With the notable
exception of the ECB Annual Report on supervisory activities, these reports are
normally produced only once.

Finally, the ECB publishes letters to CEOs of credit institutions, providing
transparency to the general public on the existing supervisory practices or
supervisory tasks performed. Typically, letters to CEOs of credit institutions are
addressed to all credit institutions and contain general, non-confidential information
relevant for all credit institutions or a large portion of them. Examples of such letters
are the “Announcement letter to institutions on the launch of the validation reporting on
internal models for credit risk” of 5 March 2019, the “Letter on variable remuneration
policy” which has been sent to credit institutions on a more or less yearly basis and
recalls the importance of a sound remuneration policy and the expectation that credit
institutions take into account future legislation when determining remuneration
policies. Only non-confidential letters to credit institutions are made public, and usually
only those letters that are addressed to or relevant for all credit institutions.
Occasionally, a letter to one specific credit institution is made public, for instance the
letter to Dexia of 27 November 2017containing an ECB Decision permitting Dexia
Crédit Local S.A., on the basis of the consolidated situation of Dexia S.A., to include in
Common Equity Tier 1 the instruments issued as a result of the conversion of the
preferred shares into ordinary shares. Letters to CEOs may also merely contain
information on upcoming publications or supervisory exercises. Examples of such
letters are the letter on Validation reporting on internal models for credit risk of 5 March
2019 or the letter with a Status update on TRIM: overview of outcome of general topics
review and interim update on preliminary results of credit risk on-site investigations of
15 June 2018.

Although most of the documents made public by the ECB in the exercise of its
supervisory tasks can be placed in one of the broad categories listed above,
not all such documents fit perfectly into one of these categories. A case in point
would be the SSM thematic review on profitability and business models of September

8  Report on recovery plans of July 2018.
8 Report on the Thematic Review on effective risk data aggregation and risk reporting of May 2018.

%  SSM thematic review on profitability and business models, Report on the outcome of the assessment,
September 2018.
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2018, which is labelled as a “report” but at the same time contains certain supervisory
expectations.

4 Distinguishing between binding and non-binding instruments

In its supervisory capacity the ECB is to execute the policy devised by the
Union legislator, the Commission and the EBA. The ECB may adopt the necessary
regulations to organise or specify the arrangements required for it to carry out the
tasks conferred on it by the SSM Regulation. The ECB is prevented from adopting
rules of general application imposing prudential requirements on credit institutions.
Similarly, the ECB cannot regulate fields which the legislator has, for the time being,
decided not to harmonise, nor can it complement Union law when the latter leaves
options or discretions to the national legislature or to the financial institutions
themselves. The power to act by adopting rules of general application on these
matters lies with the Union legislator, together with the Commission and the EBA, as
appropriate, in accordance with the Treaties.

In practice, the distinction between rules of general application on the one
hand, and providing transparency on the consistent application of relevant
Union law and equal treatment on the other hand, may not always be apparent.
For instance, a guide setting out supervisory expectations regarding the
implementation of a specific provision under Union law may be perceived as binding
by its addressees if that Guide does not make explicit that such expectations will
always be assessed against all the relevant circumstances of an individual case and
will be adjusted where appropriate. This distinction must nevertheless be made on the
basis of the content of a document as well as its title, as the jurisprudence of the ECJ
makes clear that the content of a document, and not its form or designation,
determines its legal effect and whether it can be challenged.®"

Therefore, the distinction between legally binding acts containing prudential
requirements, on the one hand, and non-binding legal acts and documents, on
the other, needs to be carefully applied by the ECB when adopting legal acts or
when publishing policy documents. This is not only a question of legal certainty for
the intended addressees of an instrument but can also be of crucial relevance in
litigation, since case-law (including a ruling against an ECB policy document®) has
made it clear that acts with legal effects are subject to actions for annulment and may
imply liability on the part of the ECB, irrespective of how they are titled.

In order to determine whether an act has legal effects, the wording and context
of the act in question®® as well as its content are examined by the European

91 See for instance Commission v Council, 22/70, paragraph 39 and Athinaiki Techniki v Commission, Case
C-521/06, paragraphs 43 and 45. As the General Court recalled in its judgment in United Kingdom v ECB
Case T-496/11, paragraph 30, case-law is intended to prevent the form or designation given to the act by
its author from allowing that act to escape judicial review even though it does, in fact, have legal effects.

92 Judgement of 23 April 1986, Parti écologiste “Les Verts” v Parliament, 294/83, ECLI:EU:C:1986:166.
Judgment of 4 March 2015, T-496/11, United Kingdom v ECB, ECLI:EU:T:2015:133.

9% See e.g. judgment of 20 March 1997, France v Commission, C-57/95, EU:C:1997:164, paragraph 18.
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Court of Justice.** Measures producing legal effects likely to affect an addressee's
interests by clearly altering its legal position constitute acts or decisions open to
challenge by an application for annulment, no matter what their title, name or
qualification.%

In addition, the Court has consistently held that the binding legal effects of a
measure must be assessed in accordance with objective criteria, such as the
contents of that measure®, taking into account, as appropriate, the context in
which it was adopted®, and the powers of the institution which adopted the
measure.® In extreme cases, this objective assessment can lead to an admissible
action for annulment even against acts which were not subjectively intended to be
binding by the adopting institution.®®

Against this background, the ECB, when publishing non-binding documents,
either in the form of legal acts (recommendations) or in the form of policy
documents, must ensure that they cannot be considered as legally binding by
any interested party and that they should not have effects that modify the legal
rights of a third party. This is particularly difficult in this context, in which markets
have an impact on individual positions, and in which the markets react to ECB/SSM
communications, even though they are not meant to be binding but rather only a
clarification or preannouncement of the policy which will be applied in the future.

5 Conclusions

The ECB may adopt a wide range of legal instruments in the exercise of its
supervisory tasks, and has also has regularly published non-legal acts to
further clarify its position.

The ECB may adopt a number of legally binding legal acts for the purpose of
exercising its supervisory powers and its supervisory discretion. The ECB has
some regulatory powers to fulfil its supervisory tasks, but it can only exercise them
within the scope granted to it by the legislator; it cannot legislate to amend or deviate
from the Single Rulebook, or enact new legislation in the form of generally applicable
regulations. By adopting legal acts, legal instruments or by disclosing documents, the
ECB can, however, bind its discretion with a view to the principle of self-commitment.
On the other hand, the ECB is mandated to adopt individual supervisory decisions
addressed to credit institutions, and it does so on a continuous basis. In addition, the

%  See e.g. judgments of 9 October 1990, France v Commission, C-366/88, EU:C:1990:348, paragraph 11;
of 13 November 1991, France v Commission, C-303/90, EU:C:1991:424, paragraph 10; and of 20 March
1997, France v Commission, C-57/95, cited above, paragraph 9.

%  See inter alia the judgment of 11 November 1981 in Case 60/81 IBM v Commission [1981] ECR 2639,
paragraph 12.

9% Judgment of 11 November 1981, C-60/81, IBM v Commission ECLI:EU:C:1981:264, paragraph 9; and
judgment of 20 March 1997, C-57/95 France v Commission, ECLI:EU:C:1997:164, paragraph 9.

97 Order of 13 June 1991, C-50/90, Sunzest v Commission, ECLI:EU:C:1991:253, paragraph 13, and
judgment of 26 January 2010, C-362/08 P, Internationaler Hilfsfonds v Commission, ECLI:EU:C:2010:40,
paragraph 58.

% Judgment of 1 December 2005, C-301/03, Italy v Commission, ECLI:EU:C:2005:727, paragraph 28.
9 Judgment of 4 March 2015, T-496/11, United Kingdom v ECB, ECLI:EU:T:2015:133.
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ECB has adopted decisions without addressees, mainly to further organise the
functioning of the SSM. The ECB may also also adopt non-binding legal acts, primarily
consisting of recommendations to banks and NCAs.

An important tool for banking supervisors, and also for the ECB in the exercise
of its supervisory tasks, is the disclosure of non-binding policy documents to
provide transparency on supervisory practices and expectations towards credit
institutions. These policy documents are not legal acts and are therefore to be
distinguished from recommendations. The ECB has made public a large number of
such policy documents on its website and is expected to continue to make use of this
useful and practical tool. Considering that there may be only a very fine line between
adopting rules of general application, on the one hand, and providing transparency on
the consistent application of relevant Union law and equal treatment, on the other, the
ECB must give due consideration to the limitations of such documents and make
adequate efforts to be clear on the non-binding nature of its stances in this respect.
Policy documents should not appear to contain rules of general application, in either
title or content, as the content of a document and not its name determines its legal
effect and whether it can be challenged.

Ekonomski bilten ECB, $tevilka 6 / 2019 101



Statisti¢ni podatki
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6 Drzavne finance

Dodatne informacije

Statisti¢ni podatki ECB so dostopni na spletni povezavi Statistical Data Warehouse (SDW):

Podatki v razdelku ekonomskega biltena z naslovom
»Statisti¢ni podatki« so dostopni tudi na spletnem mestu SDW:

Podrobnejse statisticno porocilo je na splethnem metu SDW:
Metodologije so opredeljene v razdelku »Splosne opombe« statisticnega porocila:
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1 Gibanja zunaj euroobmocgja

1.1 Glavne trgovinske partnerice, BDP in CPI (indeks cen Zivljenjskih potrebscin)

BDP" CPI
(spremembe v odstotkih glede na predhodno obdobje) (letne spremembe v odstotkih)
G20 ZDA| Zdruzeno|Japonska|Kitajska Zaznamek: Drzave OECD ZDA| Zdruzeno|Japonska| Kitajska Zaznamek:
kraljestvo Euroobmocje| skupaj Brez zivil in kraljestvo Euroobmocje?
energentov (HICP) (HCPI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 33 16 1,8 0,6 6,7 1,9 11 1,9 13 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 38 24 1,8 1,9 6,8 2,5 2,3 1,9 21 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 37 29 1,4 0,8 6,6 1,9 2,6 21 24 2,5 1,0 2,1 1,8
2018 1l 08 07 0,7 -0,5 1,6 0,2 2,9 22 26 2,5 1,1 2,3 2,1
1\ 07 03 0,2 0,4 1,5 0,3 2,8 23 22 2,3 0,8 2,2 1,9
2019 | 08 08 0,5 0,5 1,4 0,4 2,2 22 16 1,9 0,3 1,8 1,4
Il . 05 -0,2 0,3 1,6 0,2 2,3 22 18 . 0,8 2,6 1,4
2019 mar. - - - - - - 2,3 21 19 1,9 0,5 2,3 1,4
apr. - - - - - - 2,5 22 20 2,1 0,9 2,5 1,7
maj - - - - - - 2,3 21 18 2,0 0,7 2,7 1,2
jun. - - - - - - 2,0 22 16 2,0 0,7 2,7 1,3
jul. - - - - - - . 1,8 2,1 0,5 2,8 1,0
avg.y - - - - - - . . . 1,0
Viri: Eurostat (stolpci 3, 6, 10, 13); BIS (stolpci 9, 11, 12); OECD (stolpci 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Cetrtletni podatki so desezonirani; letni podatki niso desezonirani.
2) Podatki se nana$ajo na spreminjajo¢o se sestavo euroobmocja.
3) Podatek za euroobmocdje je ocena na podlagi za¢asnih nacionalnih podatkov in prvih informacij o cenah energentov.
1.2 Glavne trgovinske partnerice, indeks vodij nabave PMI in svetovna trgovinska menjava
Ankete med gospodarstveniki (difuzijski indeksi; desezonirano) Uvoz blaga®
Sestavljeni indeks vodij nabave PMI Svetovni indeks vodij nabave PMI?
Svet? ZDA| Zdruzeno|Japonska| Kitajska Zaznamek:|Predelovalne| Storitve| Nova izvozna| Svet|Industrijs-|Nastajajoca
kraljestvo Euroobmocje| dejavnosti narocila ke drzave| trzna gos-
podarstva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 51,4 53,3 51,7 52,0 50,1 1.1 1,4 0,9
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 528 58 3,1 7,7
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 52,3 54,6 53,1 53,8 50,9 44 3,1 5,2
2018 11l 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 498 1,7 0,5 24
\Y 53,1 54,7 51,4 52,3 51,5 52,3 52,0 53,5 49,9 -0,9 1,6 -2,4
2019 | 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 496 -0,7 -0,2 -11
Il 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 494 -0,6 -1,4 -0,1
2019 mar. 53,1 54,6 50,0 50,4 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,7 -0,2 -1,1
apr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 496 0,0 -1,2 0,8
maj 51,0 50,9 50,9 50,7 51,5 51,8 50,3 51,3 49,4 05 -0,9 1,3
jun. 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 49,2 -0,6 -1,4 -0,1
jul. 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,3 49,0 . .
avg. 51,1 50,7 50,2 51,9 51,6 51,9 50,5 51,3 47,8

Viri: Markit (stolpci 1-9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis in izracuni ECB (stolpci 10-12).
1) »Svet« in »»industrijske drzave« brez euroobmodja. Letni in Cetrtletni podatki kot sprememba v odstotkih v primerjavi s predhodnim obdobjem; meseéni podatki kot sprememba
v odstotkih v primerjavi s trimese¢nim povpregjem. Vsi podatki so desezonirani.

2) Brez euroobmogja.
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2 FinanCna gibanja

2.1 Obrestne mere denarnega trga
(odstotki na leto; povprecje za obdobje)

Euroobmocje" ZDA Japonska
Depoziti 1-mesecni 3-mesecni 6-mesecni 12-mesecni 3-mesecni 3-mesecni
ez no¢ depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti depoziti
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 feb. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
mar. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
apr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06
maj -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07
jun. -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07
jul. -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07
avg. -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajo¢o se sestavo euroobmocja; glej Splosne opombe.
2.2 Krivulje donosnosti
(konec obdobja; stopnje donosa v odstotkih na leto; razponi v odstotnih tockah)
Promptne stopnje donosa Razponi Trenutne terminske stopnje donosa
Euroobmocje" 2 Euroobmogje 2 ZDA Zdruzeno Euroobmocje" 2
kraljestvo
3 meseci 1 leto 2 leti 5 let 10 let 10 let 10 let 10 let 1 leto 2 leti 5 let 10 let
- 1leto -1leto -1leto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 feb. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
mar. -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
apr. -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
maj -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
jun. -0,60 -0,69 -0,75 -0,64 -0,26 0,43 0,07 0,14 -0,78 -0,79 -0,29 0,44
jul. -0,67 -0,74 -0,79 -0,72 -0,39 0,35 0,02 0,09 -0,82 -0,84 -0,45 0,25
avg. -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja; glej Splosne opombe.
2) Izracuni ECB na podlagi osnovnih podatkov EuroMTS in bonitetnih ocen Fitch Ratings.
2.3 Indeksi na trgu vrednostnih papirjev
(stopnje indeksa v tockah; povprecje za obdobje)
Indeksi Dow Jones EURO STOXX ZDA| Japonska
Primerjalni Indeksi glavnih sektorjev gospodarstva
indeks
Sirsi 50 | Bazicni | Potrosniske | Potro$nisko | Nafta | Fina-|Indust- | Tehno- Gospo- | Telekomu-| Zdravst-| Standard | Nikkei 225
indeks mate- storitve blago in| nce rija| logija darske nikacije veno | & Poor’s
riali plin javne varstvo 500
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2016 321,6 3.003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2.094,7 16.920,5
2017 376,9 3.491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 6055 4684 272,7 339,2 876,3 2.449,1 20.209,0
2018 375,5 3.386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2.746,2 22.310,7
2018 feb. 355,0 3.223,1 6994 266,4 667,5 329,9 152,9 598,9 480,6 301,7 285,8 743,0 27549 21.123,6
mar.  365,7 3.332,9 7183 2721 692,2 339,9 157,6 621,0 4934 307,8 297,0 755,1 2.804,0 214149
apr. 379,0 3.458,8 750,9 277,8 731,0 341,6 163,8 652,7 522,5 311,9 296,9 749,6 2.903,8 21.964,9
maj 369,4 3.3854 710,2 267,4 721,6 324,7 157,0 643,99 519,6 312,0 290,9 732,7 2.854,7 212184
jun. 369,7 3.406,0 722,6 264,9 728,5 323,2 152,0 652,3 517,5 323,9 296,6 734,0 2.890,2 21.060,2
jul. 380,0 3.507,8 739,6 271,8 752,7 329,3 155,8 666,2 548,2 326,4 2922 769,2 2.996,1 21.593,7
avg. 363,6 3.355,3 704,2 262,0 722,8 303,0 144,1 6394 5234 3257 281,9 778,9 2.897,5 20.629,7
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.4 Obrestne mere DFI za posoijila in vloge gospodinjstev (novi posli)"- 2
(odstotki na leto; kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)

Vloge Revolving Ob- Potro$niska posojila Posojila Stanovanjska posojila
Cez Na| Vezane | Posojilajrestova-l  pg zagetni Letni| S8MOStoi-| po zagetni fiksni obrestni meri Letni Ses-
no¢| odpoklic in okvirna| - ni dolg| fiksnj obrestni | odstotek| NiM pod- odstotek| tavijeni
z dobo posojila po meri strogkoy®| jetnikom in strogkov®|  indeks
odpok-| do| nad kreditni spre-| nad neinkor- spre-| nad nad| nad strokov
lica| 2let| 2 leti Kartici| 1 oniival 1 leto poriranim| - enliival 1leto| 5 let| 10 let izposo-
do 3 obrest- partnerst-| 1 ectna| indo| indo janja
mesecev na mera VOM| meraoz.| 5let| 10 let
oz. fiks- fiksna
na do do 1 leta
1 leta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2018 avg. 0,03 0,45 0,30 0,64 6,01 16,78 544 588 6,41 2,38 163 182 192 1,85 2,1 1,81
sep. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,04 16,71 530 5,74 6,27 2,33 1,60 181 191 185 2,08 1,79
okt. 0,03 0,45 0,29 0,73 597 16,73 5,06 5,71 6,23 2,45 1,60 1,80 191 1,86 2,09 1,80
nov. 0,04 0,44 0,29 0,73 593 16,67 4,94 5,68 6,18 2,37 1,61 185 1,94 1,88 2,1 1,81
dec. 0,03 0,43 0,30 0,78 587 16,68 4,92 547 5,98 2,27 1,61 180 191 1,84 2,10 1,80
2019 jan. 0,03 0,42 0,33 0,74 592 16,63 532 5,83 6,34 2,36 1,61 181 1,89 1,86 2,09 1,82
feb. 0,03 0,42 0,32 0,70 597 16,61 528 5,71 6,28 2,41 1,59 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
mar. 0,03 0,40 0,30 0,76 590 16,65 541 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78
apr. 0,03 0,40 0,32 0,75 5,88 16,66 5,56 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
maj 0,03 0,43 0,31 0,79 581 16,67 561 5,76 6,34 2,33 1,68 1,79 1,73 1,74 1,99 1,72
jun. 0,03 0,43 0,32 0,82 581 16,63 543 5,67 6,24 2,31 1,56 1,73 1,67 1,65 1,95 1,67
jul.® 0,03 0,43 0,31 0,80 575 16,58 574 573 6,30 2,34 1,56 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocdja.
2) Vkljuéno z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
3) Letna odstotna stopnja stroskov.
2.5 Obrestne mere DFI za posojila in vioge nefinanénih druzb (novi posli)"- 2
(odstotki na leto; kot povprecje obdobja, razen ¢e ni navedeno drugace)
Vloge Revolving Druga posojila (po obsegu in zagetni fiksni obrestni meri) Sestavljeni
Ceznot|  Vezane posajila do 250.000 EUR nad 250.000 EUR do 1 mili- nad 1 miljon EUR indeks
in okvirna jona EUR stroSkov
do 2 let nad posojila spre- nad| nad spre- nad| nad spre- nad| nad izposojanja
2 leti menljiva|3 mesece| 1 leto menljiva|3 mesece| 1 leto menljiva|3 mesece| 1 leto
obrestna in do obrestna indo obrestna in do
mera 0z. 1 leta mera oz. 1leta mera 0z. 1 leta
fiksna do fiksna do fiksna do
3 mesecev 3 mesecev 3 mesecev
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2018 avg. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 243 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63
sep. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65
okt. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 243 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64
nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 240 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66
dec. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 229 225 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 jan. 0,03 0,05 0,54 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63
feb. 0,03 0,03 0,52 2,21 2,15 241 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,39 1,56 1,64
mar. 0,03 0,07 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
apr. 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
maj 0,03 0,04 0,46 2,15 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,16 1,50 1,57
jun. 0,03 0,03 0,56 2,17 2,13 2,33 225 1,63 1,65 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
jul.® 0,03 0,04 0,58 2,1 2,06 249 2,19 1,65 1,56 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Skladno z ESR 2010 se holdingi nefinanénih skupin od decembra 2014 ne uvrsc¢ajo ve¢ v sektor nefinancnih druzb, temve¢ v sektor financnih druzb.
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2 FinanCna gibanja

2.6 Vrednostni papirji razen delnic, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja, s €lenitvijo po sektorju izdajatelja

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

Stanja Bruto izdaje"
Skupaj| DFI (vkljuéno z Druzbe, ki niso DFI Sirse opredeljena | Skupaj| DFI (vklju&no z Druzbe, ki niso DFI Sirse opredeljena
Eurosistemom) drzava Eurosistemom) drzava
Finanéne| Nefinanéne| Enote Ostala Finanéne|Nefinanéne| Enote| Ostala
druzbe, ki niso druzbe| central- drzava druzbe, ki druzbe| central-| drzava
DFI ne ravni niso DFI ne ravni
FVC drzave FVC drzave
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Kratkoro¢ne
2016 1.241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1.240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1.222 505 174 72 424 47 388 171 65 41 76 35
2019 feb. 1.277 539 170 94 419 55 392 189 74 42 63 24
mar.  1.331 564 178 98 435 55 431 186 81 44 79 40
apr. 1.319 562 169 109 418 61 421 195 68 53 58 47
maj 1.338 574 169 115 422 59 443 196 70 56 83 37
jun. 1.303 557 162 100 428 56 370 152 68 45 71 35
jul. 1.332 576 167 109 424 57 455 204 74 55 76 45
Dolgoro¢ne
2016 15.379 3.695 3.174 1.184 6.684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15.360 3.560 3.050 1.243 6.865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15.753 3.687 3.151 1.267 7.022 626 228 64 68 16 75 6
2019 feb. 15.956 3.749 3.175 1.276  7.125 632 300 104 56 14 115 1
mar. 16.024 3.754 3.201 1.301  7.127 641 269 76 63 25 88 17
apr. 15.999 3.746 3.183 1.307 7.122 641 233 55 68 19 84 8
maj  16.061 3.766 3.202 1.306 7.153 635 247 62 80 13 86 7
jun.  16.109 3.766 3.222 1313 7.175 633 242 61 74 22 80 5
jul.  16.184 3.788 3.254 1.324 7.183 636 250 70 70 25 76 8
Vir: ECB.
1) Za namene primerjave se letni podatki nana$ajo na mesecno povprecje v danem letu.
2.7 Stopnje rasti in stanja vrednostnih papirjev razen delnic in delnic, ki kotirajo na borzi
(v milijardah EUR; spremembe v odstotkih)
Vrednostni papirji razen delnic Delnice, ki kotirajo na borzi
Skupaj| DFI (vkljuéno z Druzbe, ki niso DFI Sirée opredeljena drzava Skupaj DFI| Finan¢ne| Nefinantne
Eurosistemom)[  Finangne druzbe, ki| Nefinanéne| Enote centralne Ostala druzbe, ki druzbe
niso DFI druzbe ravni drzave drzava niso DFI
FVC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stanje
2016 16.620,2 4.213,2 3.309,9 1.243,5 7.149,9 703,7 7.089,5 537.,6 1.080,2 5.471,6
2017 16.600,8 4.079,3 3.205,3 1.312,6 7.303,6 699,9 7.954,7 612,5 1.249,6 6.092,6
2018 16.975,2 4.191,4 3.3254 1.339,7 7.446,0 672,7 7.027,2 4651 1.099,4 5.462,7
2019 feb. 17.233,2 4.287,1 3.344,7 1.370,8 7.544,0 686,5 7.716,0 518,7 1.225,2 5.972,1
mar. 17.354,9 4.318,0 3.379,3 1.399,5 7.562,4 6957 7.761,2 4958 1.230,9 6.034,5
apr. 17.318,1 4.308,1 3.351,6 1.415,7 7.540,5 702,3 8.090,6 537,0 1.281,8 6.271,8
maj 17.399,4 4.339,3 3.370,9 1.421,0 7.574,4 693,8 7.586,8  470,9 1.208,1 5.907,8
jun.  17.411,4 4.322,8 3.383,8 1.413,7 7.602,7 688,4 7.940,6  493,3 1.246,0 6.201,3
jul.  17.516,6 4.363,8 3.420,9 1.433,3 7.606,2 692,4 7.980,5 484,0 1.252,8 6.243,7
Stopnja rasti
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,3 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,1 3,3 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 feb. 2,7 3,0 2,6 4,6 2,5 -1,6 0,5 -0,1 2,1 0,3
mar. 25 3,0 3,0 3,6 21 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
apr. 2,3 2,9 1,6 4,0 21 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1
maj 2,6 3,9 2,0 3,7 21 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
jun. 2,8 4,4 1,8 4,4 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
jul. 2,9 5,1 1,9 47 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.8 Efektivni devizni tecaji"
(povprecja obdobij; indeks: 1999 | = 100)

Efektivni devizni tecaj-19

Efektivni devizni tecaj-38

Nominalni Realni CPI Realni PPI Deflator| Realni ULCM? Realni ULCT Nominalni Realni CPI
realnega BDP
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,5 90,8 85,1 79,0 89,3 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 91,9 86,0 78,3 89,8 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,5 79,3 90,9 117,9 93,8
2018 |y 99,2 93,7 93,4 87,7 79,3 91,3 119,2 94,8
\% 98,5 93,0 92,9 87,1 791 90,4 118,4 93,8
2019 1 97,4 91,7 92,1 85,9 78,6 89,1 116,7 92,1
1] 97,3 91,4 91,6 . . . 116,8 91,9
2019 mar. 96,9 91,1 91,5 - - - 116,2 91,6
apr. 96,7 91,0 91,3 - - - 116,1 91,4
maj 97,4 91,4 91,8 - - - 117,0 91,9
jun. 97,9 91,9 91,9 - - - 17,4 92,2
jul. 97,5 91,4 91,1 - - - 116,5 91,4
avg. 98,1 91,9 91,4 - - - 117,6 92,1
% sprememba glede na predhodni mesec
2019 avg. 0,7 0,6 0,4 - - - 0,9 0,8
% sprememba glede na predhodno leto
2019 avg. -0,8 -1,6 -1,9 - - - -1,2 -2,7
Vir: ECB.
1) Opredelitev skupin trgovskih partneric in druge informacije najdete v Splo$nih opombah statisticnega poro¢ila.
2) Serije, deflacionirane z indeksom ULCM, so na voljo samo za skupino trgovinskih partneric EDT-18.
2.9 Dvostranski devizni te€aji
(povprecja obdobij; enote nacionalne valute za enoto eura)
Kitajski|  Hrvaska Ceska| Danska| Madzarski| Japonski| Poljskizlot| Britan-| Romunski Svedska| Svicarski| Amerigki
juan ren- kuna krona krona forint jen ski funt leu krona frank dolar
minbi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 11 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
I\ 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
1] 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
2019 mar. 7,587 7,421 25,676 7,462 315,924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130
apr. 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124
maj 7,674 7,419 25,768 7,468 324,978 122,948 4,296 0,872 4,7594 10,737 1,130 1,118
jun. 7,794 7,408 25,605 7,467 322,559 122,081 4,264 0,891 4,7250 10,626 1,117 1,129
jul. 7,715 7,390 25,548 7,466 325,269 121,406 4,260 0,899 4,7286 10,560 1,108 1,122
avg. 7,858 7,390 25,802 7,460 326,906 118,179 4,347 0,916 4,7280 10,736 1,089 1,113
% sprememba glede na predhodni mesec
2019 avg. 1,9 0,0 1,0 -0,1 0,5 -2,7 2,0 1,8 0,0 1,7 -1,7 -0,8
% sprememba glede na predhodno leto
2019 avg. -0,6 -0,5 0,5 0,1 1,2 -7,8 1,4 2,1 1,8 2,6 -4,6 -3,7
Vir: ECB.
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2 FinanCna gibanja

2.10 Placilna bilanca euroobmogja, finanéni racun
(v milijardah EUR, razen €e ni navedeno drugace; stanje ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Skupaj" Neposredne nalozbe | Portfeljske naloZbe Izvedeni Ostale nalozbe Rezerve Zaznamek:
Terjatve | Obveznosti|  Neto| Terjatve | Obveznosti| Terjatve| Obveznosti finanénil  Terjatve| Obveznosti Bruto zunanji
instrumenti dolg
(neto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Saldo (stanje mednarodnih nalozb)
2018 11 25.683,4 26.256,5 -573,2 10.999,6 9.039,5 8.752,4 10.907,1 -96,6 5.337,9 6.309,9 690,0 14.294,7
1]l 25.848,2  26.265,3 -417,1 10.967,4 8.923,6 8.891,9 10.984,8 -80,1 5.395,1 6.356,9 6739 14.343,2
\Y 25.145,7 25.478,1 -332,4 10.679,9 8.813,7 8.481,9  10.369,2 -94,5 5.3594 6.2952 7191 14.054,3
2019 | 26.292,8 26.450,1 -157,3 10.900,8 8.851,1 9.091,7 11.127,4 -100,1 5.659,2 6.471,6 7411 14.431,9
Saldo kot odstotek BDP
2019 | 226,3 227,6 -1,4 93,8 76,2 78,2 95,8 -0,9 48,7 55,7 6,4 124,2
Transakcije
2018 1l 26,5 -58,8 85,3 -110,6 -93,6 39,0 -9,5 34,9 62,0 443 1,3 -
v -379,3 -447,2 67,8 -269,6 -182,3 -354 -143,7 29,9 -110,0 -121,2 5,8 -
2019 | 337,3 279,8 57,5 79,7 27,7 52,9 142,3 6,6 195,4 109,7 2,7 -
1l 172,3 103,4 68,9 -15,8 2,1 1,5 53,1 13,1 170,7 48,2 2,8 -
2019 jan. 293,8 2911 2,6 53,7 38,9 38,3 59,9 1,0 203,5 192,4 -2,7 -
feb. -2,6 -5,4 2,8 20,6 78 -0,8 23,0 -1,1 -21,6 -36,2 0,2 -
mar. 46,2 -5,9 52,1 54 -18,9 15,3 59,5 6,8 13,5 -46,4 52 -
apr. 166,3 189,6  -23,3 29,0 73,7 9,4 -8,6 3,1 121,7 124,5 3,2 -
maj 86,8 45,9 40,9 12,8 -4,2 -0,2 58,3 2,2 70,2 -8,1 1,8 -
jun. -80,8 -132,1 51,3 -57,6 -67,4 -7,7 3,5 78 -21,1 -68,2 -2,2 -
Skupne 12-mesecne transakcije
2019 jun. 156,8 -122,7 2795 -316,3 -246,1 58,0 42,3 84,4 318,2 81,1 12,6 -
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP
2019 jun. 1,3 -1,0 2,4 -2,7 -2,1 0,5 0,4 0,7 2,7 0,7 0,1 -
Vir: ECB.
1) Izvedeni financ¢ni instrumenti (neto) so zajeti v terjatvah.
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3 Gospodarska aktivnost

3.1 BDP in izdatkovne komponente
(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Bruto domacdi proizvod (BDP)

Skupaj Domace povpraSevanje Zunanjetrgovinska bilanca®
Skupaj| Zasebna Drzavna Bruto investicije v osnovna sredstva Spremembe|  Skupaj| Izvoz"| Uvoz"
potroSnja|  potrosnja Gradbene| Investicije v| Intelektualna zalog?
investicije opremo lastnina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tekoce cene (v milijardah EUR)
2016 10.806,0 10.340,5 5.853,0 2.228,6 22117 1.053,5 686,2 466,4 471 465,5 4.938,7 4.473,1
2017 11.183,8 10.702,9 6.025,6 2.292,4 2.325,1 1.116,8 720,2 482,7 59,8 480,9 5.303,1 4.822,2
2018 11.544,0 11.053,2 6.197,9 2.357,4 2.425,8 1.189,5 757,2 473,9 72,0 490,8 5.560,7 5.069,8
2018 11l 2.8931 27774 1.554,1 590,8 612,6 300,3 192,0 119,0 19,9 115,8 1.401,6 1.285,8
\% 2917,2 2.800,7 1.564,7 5955 6234 305,9 192,9 123,3 171 116,5 1.415,6 1.299,0
2019 | 2.939,5 2.807,5 1.572,9 599,9 627,1 312,5 192,5 120,8 7,6 132,0 1.429,4 1.297,4
1l 2.959,2 2.829,9 1.583,9 604,9 6333 314,5 195,3 122,2 7,7 129,3 1.433,5 1.304,2
Odstotek BDP
2018 100,0 95,7 53,7 20,4 21,0 10,3 6,6 41 0,6 4,3 - -
Verizni obseg (cene preteklega leta)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2018 1l 0,2 0,4 0,2 0,2 0,5 0,1 0,8 1,0 - - 0,4 0,9
\% 0,3 0,3 0,4 0,4 1,5 1,3 0,5 3,6 - - 1,0 1,0
2019 1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 1,4 -0,1 -2,3 - - 0,9 0,4
Il 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,0 1,2 0,9 - - 0,0 0,2
Medletne spremembe v odstotkih
2016 1,9 2,4 2,0 1,8 4,0 2,8 59 4,2 - - 3,0 4,2
2017 2,5 21 1,6 1,5 3,5 3,4 4,4 2,5 - - 54 4,8
2018 1,9 1,5 1,4 1,1 23 3,3 4,4 -2,9 - - 3,5 2,8
2018 1l 1,7 1,8 1.1 0,9 3,4 2,3 4,3 4,7 - - 3,3 3,8
[\ 1,2 1,8 1,2 1,0 4,0 3,3 23 8,8 - - 1,9 3,3
2019 1 1,3 1,4 1.1 1,3 4,0 47 3,2 3,6 - - 3.4 3,8
1] 1,2 1,2 1,2 1,3 2,8 2,9 24 3,2 - - 2,4 2,6
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2018 1l 0,2 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,2 - -
[\ 0,3 0,3 0, 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 - -
2019 1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
1] 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 - -
Prispevki k medletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2016 1,9 23 1.1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,5 21 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,5 - -
2018 1l 1,7 1,8 0,6 0,2 0,7 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 - -
\% 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,5 - -
2019 1 1,3 1,3 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,4 0,0 - -
1l 1,2 1.1 0,6 0,3 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,0 - -
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve ter vkljuujeta ¢ezmejno trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja.
2) Vkljuéno s pridobitvami manj odtujitvami vrednostnih predmetov.
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3 Gospodarska aktivnost

3.2 Dodana vrednost po gospodarskih dejavnostih
(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Bruto dodana vrednost (osnovne cene) Davki
Skupaj Kme-| Predeloval-| Grad- Trgovina,| Informa-| Finan¢ne in|Poslovanje z Stro-| Javna uprava,| Umetnost, b breg
tijstvo, | ne dejavnos-|benistvo promet,| cijske in| zavaroval-| nepremicni-| kovne,|izobraZevanje, zabava| SUPVeNcl
gozdar-| i, oskrba z skladis¢enje| komuni- niske nami| poslovne zdravstvo| in druge ) ga
stvoin| elektriko in in gostinstvo|  kacijske| dejavnosti in pod- in socialno storitve| Prot2vode
ribolov| javne gos- dejavnosti porne varstvo
podarske storitve
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tekoce cene (v milijardah EUR)
2016 9.694,0 159,3 1.944,5 4851 1.831,7 4491 473,6 1.097,2 1.075,0 1.847,5 331,17 1.112,0
2017 10.024,2 174,0 2.008,4 510,0 1.909,8 470,0 466,4 1.121,4 1.128,7 1.897,8 337,8 1.159,6
2018 10.340,0 175,4 2.059,5 5465 1.968,8 489,5 467,9 1.153,9 1.179,1 1.956,1 343,3 1.203,9
2018 1l 2.590,6 44,0 516,6 1377 492,5 122,4 117,3 288,9 295,4 490,0 85,8 302,5
IV 2.613,5 44,5 516,2 1409 497,2 1247 17,7 291,5 299,5 494,8 86,4 303,7
2019 1 2.633,2 44,9 518,0 1446 501,3 125,8 17,9 294,0 302,1 497,5 87,1 306,3
1l 2.650,7 46,3 5155 146,44 505,4 127,0 118,0 296,3 305,5 502,2 88,0 308,5
Odstotek dodane vrednosti
2018 100,0 1,7 19,9 53 19,0 4,7 4,5 11,2 11,4 18,9 3,3 -
Verizni obseg (cene preteklega leta)
Cetrtletne spremembe v odstotkih
2018 1l 0,2 -0,8 -0,2 0,7 0,0 1,6 0,7 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1
\% 0,3 0,8 -0,4 1,2 0,5 0,3 0,0 0,3 0,8 0,5 0,3 0,2
2019 | 0,5 0,7 0,0 1,5 1,0 1,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,6 0,1
1l 0,1 0,0 -0,7 0,1 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0, 0,1 0,9
Medletne spremembe v odstotkih
2016 1,8 -1,4 3,0 1,6 1,9 3,9 -0,8 0,4 2,5 1,6 0,2 2,8
2017 25 1,0 3,4 2,5 3,0 4,9 1,3 0,5 41 1,6 0,9 2,5
2018 2,0 1,0 1,9 3,5 2,2 4,2 0,7 1,4 3,4 1,0 0,6 1,7
2018 11l 1,7 0,1 1,3 3,4 1,8 4,8 0,9 1,3 2,7 0,8 0,4 1,8
\Y 1,2 0,0 -0,6 3,5 1,5 3,5 0,4 1,3 2,8 0,9 0,5 1,3
2019 | 1,4 0,4 -0,3 4,6 1,9 4,4 0,9 1,2 1,9 11 1,1 0,9
Il 11 0,7 -1,3 3,5 1,6 3,8 1,4 1,5 1,9 1,2 1,4 1,3
Prispevki k Cetrtletnim odstotnim spremembam BDP v odstotnih tockah
2018 1l 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
v 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2019 | 0,5 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
I 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Prispevki k medletnim odstotnim spremembam dodane vrednosti v odstotnih tockah
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,5 0,0 0,7 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,5 0,3 0,0 -
2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 1l 1,7 0,0 0,3 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
v 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2019 | 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0 -
I 1,1 0,0 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
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3.3 Zaposlenost"

(Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki, niso desezonirani)

Skupaj Po statusu Po gospodarski dejavnosti
zaposlitve
Zaposlen| Samo-| Kmetijstvo, Prede-| Grad-| Trgovina,| Informa-| Finan¢ne Poslo- Stro-| Javna uprava,|Umetnost,
zaposlen| gozdarstvo lovalne [benistvo promet,| cijske in in| vanjez kovne,|izobrazevanje,| zabava
in ribolov| dejavnosti, skladiS¢enje| komuni-| zavaroval- nepre-| poslovne zdravstvo| in druge
oskrba z in gostin-|  kacijske niSke|micninami| in podpor- in socialno|  storitve
elektriko in stvo| dejavnosti| dejavnosti nestoritve varstvo
javne gos-
podarske
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stevilo zaposlenih
v odstotkih
2016 100,0 85,4 14,6 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 242 7,0
2018 100,0 86,0 14,0 3,1 14,7 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,9 241 6,9
Medletne spremembe v odstotkih
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,3 0,8 0,3 1,5 3,1 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,4 21 3,3 1,3 1,0
2018 1,5 1,8 -0,3 -0,4 1,4 2,6 1,5 3,2 -1,0 1,8 2,6 1,2 0,5
2018 1l 1,4 1,7 -0,2 0,0 1,3 2,7 1,5 3,6 -1,2 1,7 2,4 1,2 0,0
\Y 1,4 1,6 -0,2 -0,3 1,2 3,2 1,5 3,5 -0,7 1,3 1,9 1,2 -0,1
2019 | 1,4 1,6 -0,1 0,2 1,2 2,6 1,3 3,9 -0,3 21 1,8 1,2 0,3
I 1,2 1,5 -0,5 -1,9 0,9 1,7 1,3 3,9 -0,5 1,3 1,5 1,3 1,1
Opravljene delovne ure
v odstotkih
2016 100,0 80,7 19,3 43 15,3 6,6 25,7 3,0 2,6 1,0 13,3 21,9 6,2
2017 100,0 81,1 18,9 4,2 15,3 6,7 257 3,0 2,5 1,0 13,5 21,8 6,2
2018 100,0 81,5 18,5 4,2 15,3 6,8 257 3,1 2,5 1,0 13,7 21,8 6,1
Medletne spremembe v odstotkih
2016 1,4 1,9 -0,5 -0,2 1,0 0,4 1,6 3,1 -0,1 2,7 3,1 1,3 0,6
2017 1,2 1,7 -0,9 -1,1 1,0 1,8 1,2 2,9 -2,0 2,2 2,9 0,8 0,4
2018 1,5 1,9 -0,5 0,2 1,2 2,9 1,2 3,0 -1,1 1,9 2,8 1,3 0,3
2018 1l 1,6 2,0 0,0 0,7 1,1 3,6 1,4 3,6 -1,1 2,1 3,1 1,3 03
\Y 1,5 2,0 -0,3 0,0 1,2 3,5 1,4 3,7 -0,4 0,8 2, 1,4 0,4
2019 | 1,7 2,0 0,5 1,2 1,4 3,8 1,6 4,0 -0,1 1,6 2,2 1,3 0,5
1l 1,0 1,3 -0,5 -1,7 0,6 2,2 1,0 3,4 -1,0 1,5 1,5 1,0 0,8
Opravljene delovne ure na zaposlenega
Medletne spremembe v odstotkih
2016 0,0 0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,1 0,0 -0,1
2017 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 -0,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,6
2018 0,0 0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2
2018 11l 0,2 0,3 0,2 0,7 0,2 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,7 0,0 03
v 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,2 0,5
2019 | 0,3 04 0,5 1,0 0,2 1,2 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,3 0,0 0,2
Il -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,3
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Podatki o zaposlenosti temeljijo na ESR 2010.
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3.4 Delovna sila, brezposelnost in prosta delovna mesta
(desezonirano, ¢e ni navedeno drugace)

Zaposleni Pod- Brezposelnost Stopnja
v milijonih® Zap;i'if;?rit' Skupaj Dolgo- Po starosti Po spolu g pl"OStiE
v odstotd v %|  traino Odrasli Miadi Mogki Zenske et
miliionih| delovne| Prezpo-
sile| selniv % \% % V| % delov- \Y % \% %| % vseh
delovne| milijonih| delovne| milijonih| ne sile| milijonih| delovne| milijonih|delovne |del. mest
sile” sile sile sile
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
% od 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
skupaj
v letu 2016
2016 162,028 43 16,258 10,0 50 13,294 9,0 2,965 20,9 8,484 97 7,774 104 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,094 8,1 2,667 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,393 8,2 3,8 10,964 7.4 2,429 17,0 6,900 79 6,493 8,6 21
2018 1l 163,730 3,6 13,144 8,0 3,6 10,744 7,2 2,400 16,8 6,792 7,7 6,352 8,4 2,1
v 163,702 3,7 12,970 79 3,6 10,596 71 2,375 16,5 6,651 7,6 6,319 8,3 23
2019 1 163,278 3,6 12,690 7,7 3,5 10,371 6,9 2,319 16,1 6,480 7,4 6,209 8,2 23
1l . . 12,417 7,6 . 10,166 6,8 2,251 15,6 6,387 7,3 6,029 79 23
2019 feb. - - 12,713 7,8 - 10,393 7,0 2,320 16,1 6,495 74 6,217 8,2 -
mar. - - 12,563 7,7 - 10,264 6,9 2,299 15,9 6,422 7,3 6,141 8,1 -
apr. - - 12,500 7,6 - 10,238 6,8 2,262 15,6 6,421 7,3 6,079 8,0 -
maj - - 12,413 7,6 - 10,153 6,8 2,260 15,6 6,396 7,3 6,017 79 -
jun. - - 12,338 7,5 - 10,107 6,8 2,231 15,5 6,345 7,2 5,992 79 -
jul. - - 12,322 7,5 - 10,077 6,7 2,245 15,6 6,332 7,2 5,991 79 -

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Nedesezonirano.
2) Stopnja prostih delovnih mest je enaka Stevilu prostih delovnih mest, deljeno z vsoto Stevila zasedenih delovnih mest in Stevila prostih delovnih mest, izrazena v odstotkih.

3.5 Kratkoro€na poslovna statistika

Industrija brez gradbenistva Grad-| Kazal- Trgovina na drobno Registracije
Skupaj Glavne industrijske skupine benistvo | nik ECﬁ Skupaj Hrana,| Nezivila| Goriva now? °Se;’_|”'h
Predelovalne| Proiz-| Proiz-| Proizvodi|Energetika 0 nov! pijaca in avtomobilov
f f : : . narocilih tobacni
dejavnosti| vodi za| vodiza| za Siroko :
. . v indus- izdelki
vmesno| investi- porabo trii
porabo cije
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
% od 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 1,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
skupaj
v letu 2015
Medletne spremembe v odstotkih
2016 1,6 1,8 1,8 2,0 1,8 0,5 3,0 0,6 1,6 1,0 2,3 1,3 7,2
2017 2,9 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 1,9 0,6 0,8
2018 1l 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,3 1,1 1,5 0,1 34
v -1,9 -17 -2,1 -2,0 -0,4 -3,6 1,9 -1,0 1,5 1,4 1,7 1,7 -9,4
2019 | -0,5 -0,2 -0,6 -0,5 1,4 -2,7 4,5 -3,2 2,4 1,1 3,5 2,9 -3,6
Il -1,4 -1,5 -2,1 -2,8 1,6 0,1 2,0 -3,3 2,0 1,1 2,9 0,5 -17
2019 feb. -0,2 0,7 -0,5 0,3 34 -6,1 6,9 -3,8 3,0 0,9 4,6 2,9 -2,3
mar. -0,7 0,2 -0,3 11 -0,2 -7,7 5,9 -3,0 21 0,6 37 1,8 -5,5
apr. -0,7 -0,8 -1,1 -2,2 1,9 0,0 3,0 -1,8 21 2,3 1,8 1,5 -0,2
maj -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,1 0,4 1,7 -5,0 1.1 -0,3 2,5 -0,9 1,1
jun. -2,6 -2,8 -2,6 -4.,4 -0,1 -0,1 1,0 -3,1 2,8 1,2 4,4 1,0 -5,6
jul. . . . . . . . . 2,2 1,3 2,8 2,0 .
Mesecéne spremembe v odstotkih (desezonirano)
2019 feb. 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6 -3,3 3,1 -1,5 0,7 0,3 1.1 -0,4 -0,1
mar. -0,2 -0,2 0,0 0,8 -0,8 -0,8 -0,2 0,1 0,1 0,4 -0,1 -0,6 -3,6
apr. -0,5 -0,8 -0,9 -1,9 0,3 1,8 -1,5 0,9 0,2 0,0 0,4 -0,2 4,8
maj 0,8 0,8 -0,2 0,9 2,5 0,5 -0,5 -1,9 -0,4 -0,8 0,0 -1.4 2,8
jun. -1,6 -1,7 -0,8 -4,0 -2,6 -0,2 0,0 0,8 1,2 1,3 1,1 1,8 -6,7
jul. . . . . . . . -0,6 -0,3 -1,0 0,0 .

Viri: Eurostat, izracuni ECB, eksperimentalna statistika ECB (stolpec 8) in zdruzenja EAMA (European Automobile Manufacturers Association) (stolpec 13).
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3.6 Mnenjske ankete
(desezonirano)

Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov Ankete med gospodarstveniki
(stanja v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace) (difuzijski indeksi)
Kazalnik| Predelovalne dejavnosti Kazalnik| Kazalnik|Kazalnik| Storitvene dejavnosti Indeks vo- Proiz- Poslo-| Skupni
gospodar-| Kazalnik|Izkorissenost zat{p;nja zaupanja zau-[ Kazalnik|Izkorigenost dij nabave| vodnja v vanje.v indeks
ske kllvme zaupanja| zmogljivosti potro$nikov| v grﬁdb- panja V| zaupanja v| zmogljivosti (PMI) za prgdelo— sgktor!u za
(dolgorocno| , industriji (v %) enistvu| trgovini| storitvenin (v %) predeloval-| valnih de-| storitvenih| proiz-
povprecje = na drob- dejavnostih ne dejav-| javnostih| dejavnosti| vodnjo
100) no nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 1l 110,9 5,9 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
v 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 | 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
I 104,1 -4,3 82,4 -7,0 6,1 -0,7 11,6 90,5 47,7 48,5 53,1 51,8
2019 mar. 105,6 -1,6 - -6,6 7,5 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
apr. 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -1,1 11,8 90,6 47,9 48,0 52,8 51,5
maj 105,2 -2,9 - -6,5 41 -0,9 12,1 - 47,7 48,9 52,9 51,8
jun. 103,3 -5,6 - -7,2 7,6 0,1 11,0 - 47,6 48,5 53,6 52,2
jul. 102,7 -7,3 81,9 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
avg. 103,1 -5,9 - -7 3,7 0,5 9,3 - 47,0 47,9 53,5 51,9
Viri: Evropska komisija (generalni direktorat za gospodarstvo in finance) (stolpci 1-8) in Markit (stolpci 9-12).
3.7 Povzetek kontov gospodinjstev in nefinanénih druzb
(tekoce cene, razen Ce je navedeno drugace; ni desezonirano)
Gospodinjstva Nefinanéne druzbe
Stopnja| Stopnja| Realni raz-| Finanéne Nefinanéne Neto| Premo- Delez| Stopnja| Stopnja| Finanéne| Nefinan¢-| Finan-
varCevanja| zadolze- polozljivi| nalozbe|nalozbe (bruto)|premoZe-| Zenje v| dobicka® varée-| zadolZe-| nalozbe| ne naloz-| ciranje
(bruto)" nosti|  dohodek nje?| nepremic- vanja nosti® be (bruto)
ninah (neto)
kot odstotek bruto medletne spremembe v odstotkih kot odstotek neto | kot od- medletne spremembe
razpoloZljivega dodane vrednosti stotek v odstotkih
dohodka BDP
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13
2016 12,1 93,8 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 35,7 7,7 139,0 4,9 6,1 2,9
2017 1,7 93,7 1,4 2,1 7.2 43 4,2 34,5 6,9 137,3 3,7 4,5 2,3
2018 11,9 93,5 1,6 2,0 77 2,5 4,7 34,3 6,6 136,2 2,0 7,7 1,3
2018 11 1,7 93,5 21 2,0 8,2 4,0 47 34,8 7,0 137,7 3,1 1,6 1,8
1 11,8 93,5 1,4 2,0 8,5 3,6 4,7 34,4 6,8 137,4 2,7 8,6 1,6
\Y 11,9 93,5 1,6 2,0 8,5 2,5 47 34,3 6,6 136,2 2,0 21,3 1,3
2019 | 12,4 93,1 2,7 2,2 77 3,5 4,0 33,9 6,4 135,9 1,8 55 1,3

Viri: ECB in Eurostat.
1) Na podlagi kumulirane vsote prihrankov in razpoloZljivega bruto dohodka tirih Cetrtletij (prilagojeno za spremembo neto kapitala gospodinjstev v rezervah pokojninskih skladov).
2) Finan¢no premozenje (po obveznostih) in nefinanéno premozenje. Nefinan¢no premoZenje predstavlja predvsem premoZenje v nepremicninah (stanovanjske nepremicnine in
zemlji$¢a). Sem spada tudi nefinan¢no premozenje podijetij, ki niso gospodarske pravne osebe in se uvr§cajo v sektor gospodinjstev.
3) Delez dobicka se izracuna na podlagi neto prihodka podjetij, ki je bolj ali manj enak teko¢im dobi¢kom v poslovnem racunovodstvu.
4) Na podlagi stanja posojil, dolzniskih vrednostnih papirjev, komercialnih kreditov in obveznosti, ki izhajajo iz pokojninskih shem.
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3.8 Placilna bilanca euroobmogja, tekocCi racun in kapitalski racun
(v milijardah EUR; desezonirano, ¢e ni navedeno drugace; transakcije)

Tekoci ratun

Kapitalski racun™

Skupaj Blago Storitve Primarni dohodek |Sekundarni dohodek
Prejemki Izdatki Saldo|Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki| Prejemki Izdatki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 1l 1.038,1 963,7 74,4  588,2 525,3 230,1 204.,4 191,1 165,4 28,7 68,7 8,8 57
\Y 1.058,8 978,0 80,8 6004 530,8 233,3 205,8 195,1 167,4 29,9 741 22,0 64,3
2019 | 1.061,1 969,7 91,3  606,2 524,6 233,7 205,7 192,0 171,5 29,2 67,9 10,5 14,8
1l 1.043,9 972,2 71,8  597,0 520,9 232,1 217,4 188,0 171,1 26,8 62,8 9,0 6,1
2019 jan. 361,0 322,8 38,3 2017 173,6 77,3 68,8 71,5 56,6 10,5 23,8 3,9 4,6
feb. 348,9 318,6 30,4 2008 173,2 771 68,1 62,3 55,3 8,7 21,9 3,6 4.1
mar. 351,1 3284 22,7 203,6 177,9 79,3 68,7 58,2 59,5 10,0 22,3 3,0 6,1
apr. 346,9 323,8 23,1 197,9 174,0 771 70,9 63,2 58,4 8,7 20,5 2,4 1,9
maj 350,9 320,6 30,3 199,7 172,8 77,0 71,4 64,8 56,9 9,3 19,5 3,0 2,0
jun. 346,2 327,8 18,4  199,3 1741 78,0 75,1 60,0 55,8 8,8 22,8 3,6 2,3
Skupne 12-mesecne transakcije
2019 jun. 4.201,8 3.883,6 318,2 2.391,8 2.101,5 929,1 833,3 766,2 675,3 114,6 273,5 50,2 91,0
Skupne 12-mesecne transakcije v odstotkih BDP
2019 jun. 35,9 33,2 2,7 20,4 17,9 7,9 7.1 6,5 58 1,0 2,3 0,4 0,8
1) Ni desezonirano.
3.9 Zunanja trgovina euroobmocja (blagovna menjava)", vrednosti in obseg po skupinah proizvodov?
(desezonirano, ¢e ni navedeno drugace)
Skupaj Izvoz (f.0.b) Uvoz (c.i.f)
(nedesezonirano)
Izvoz Uvoz Skupaj Zaznamek: Skupaj Zaznamek:
Blago za| Investi-| Potro$no| Industrijski Blago za| Investi-| PotroSno| Industrijski| Nafta
vmesno|  cijsko blago proizvodi vmesno|  cijsko blago proizvodi
porabo blago porabo blago
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Vrednosti (v milijardah EUR; stolpca 1 in 2: letne spremembe v odstotkih)
2018 1l 47 10,2 572,8 278,5 17,7 166,8 479,1 530,8 310,1 86,1 127,0 3736 68,5
v 3,8 7,8 580,1 2783 1233 168,3 485,1 535,6 309,4 88,5 129,9 379,8 66,0
2019 | 4,1 5,1 588,1 2839 1205 172,7 492,9 531,6 306,5 85,0 132,6 381,2 64,2
I 2,4 2,4 5824 . . . 485,8 529,7 . . . 378,0 .
2019 jan. 2,6 3,56 1952 94,9 40,6 56,9 164,3 1779 102,6 29,0 43,7 127,0 20,9
feb. 6,2 56 1954 94,2 40,0 57,1 163,9 1748 100,8 27,5 43,9 126,2 21,0
mar. 3,5 6,2 197,5 94,9 40,0 58,7 164,6 1789 103,2 28,5 45,0 128,0 22,2
apr. 54 6,8 1927 92,4 39,1 58,2 159,8 177,4 101,8 27,9 44,8 126,8 21,8
maj 7.1 4,8 1955 91,6 40,4 59,0 163,3 1759 101,1 28,3 43,7 125,0 22,3
jun. -4,7 -4,2 194,3 . . . 162,7 176,4 . . . 126,2 .
Indeksi obsega (2000 = 100; stolpec 1 in 2: letne spremembe v odstotkih)
2018 I 1,1 2,0 1254 125,8 1253 127,6 126,2 115,6 115,1 119,1 115,6 120,4 99,5
v 0, 1,7 126,0 124,9 1301 127,7 126,6 116,2 115,2 119,9 17,1 120,8 100,5
2019 | 0,1 1,4 126,8 126,9 126,2 129,3 126,9 116,6 116,6 115,3 118,8 120,7 107,9
2018 dec. -5,0 0,3 1256 123,7 1325 127,6 1256 116,8 116,0  120,0 115,4 119,8 108,9
2019 jan. -1,1 1,9 1264 127,1 127,9 128,3 126,8 117,6 118,2 118,8 116,9 1206 111,3
feb. 2,0 1,5 126,6 126,3 125,6 128,4 126,7 1153 115,0 112,4 118,8 120,5 105,8
mar. -0,7 0,8 127,5 127,1 125,1 131,2 127,1  116,9 116,7 114,6 120,9 121,2 106,5
apr. 0,9 24 123,6 123,1 121,4 129,6 122,9 1158 114,9 113,1 120,4 120,7 98,8
maj 3,3 1,3 1253 122,1 125,9 130,2 1256 1151 113,6 117,0 118,0 19,5 99,2
Viri: ECB in Eurostat.
1) Razlike med postavko blaga v placilni bilanci ECB (tabela 3.8) in Eurostatovo statistiko o blagovni menjavi (tabela 3.9) so predvsem posledica razli¢nih razmejitev.
2) Skladno z razvrstitvijo po glavnih industrijskih skupinah.
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4 Cene in stroski

4.1 Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in®
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni drugace navedeno)

Skupaj Skupaj Zaznamek:
(desezonirano; sprememba v odstotkih glede na prej$nje obdobje)z) Nadzorovane cene
Indeks: Skupaj| Blago| Storitve| Skupaj| Predelana| Nepredelana| Industrijs-| Energenti| Storitve Skupaj|Nadzorovane
2015 Skupaj hrana hrana| ko blago| (nides.) HICP brez cene
=100 brez razen ener- nadzorova-
neprede- gentov nih cen
lane hrane
in ener-
gentov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
% od| 100,0 100,0 70,9 555 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
skupaj
v letu 2019
2016 100,2 0,2 08 -04 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - 1,6 1,0
2018 1036 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,2
2018 1l 104,121 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,1 2,7 0,3 21 2,4
\Y 1043 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 | 1035 14 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,4
Il 1053 14 1,1 1,3 1,5 0,5 0,6 -0,2 0,1 1,6 0,6 1,3 21
2019 mar. 1044 14 0,8 1,6 11 0,1 0,4 -1,3 -0,1 0,8 0,2 1,3 2,2
apr. 1051 1,7 1,3 1,5 1,9 0,3 0,1 0,0 0,0 0,7 0,5 1,7 21
maj 1052 1,2 0,8 1,4 1,0 0,1 0,2 0,5 0,1 0,9 -0,2 1,1 2,0
jun. 1054 1.3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,2 0,4 0,0 -1,2 0,4 1,1 2,2
jul. 1049 1,0 0,9 0,9 1,2 0,0 0,2 0,4 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
avg.¥ 1051 1,0 0,9 1,3 0,1 0,2 0,9 0,0 -0,6 0,1
Blago Storitve
Hrana (vklju¢no z alkoholnimi Industrijsko blago Stanovanjske Prevoz| Komunikacija Rekreacija in| Razno
pija¢ami in tobacnimi izdelki) storitve osebne storitve
Skupaj| Predelana| Nepredelana| Skupaj| Industrijsko| Energenti Najemnine
hrana hrana blago razen
energentov
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
% od 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7.2 2,6 15,3 8,4
skupaj
v letu 2019
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 I 2,5 2,1 3,8 2,7 0,2 9,5 1,1 1,1 1,4 0,2 2,2 1,3
v 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 1 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
1] 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 2,1 -1,2 2,0 1,5
2019 mar. 1,8 2,0 1,1 1,5 0,1 53 1,2 1,2 1.1 -0,7 1,2 1,5
apr. 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 1,3 1,2 2,5 -1,2 2,8 1,6
maj 1,5 1,9 0,4 1,3 0,3 3,8 1,3 1,2 1,5 -1,5 1,0 1,4
jun. 1,6 1,9 0,7 0,6 0,3 1,7 1,5 1,4 2,2 -0,9 2,1 1,4
jul. 1,9 2,0 1,7 0,4 0,4 0,5 1,5 1,5 21 -1,1 0,8 1,4
avg.¥ 2,1 2,0 2,5 0,4 -0,6 . .

Viri: Eurostat in izrauni ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) ECB je zacela maja 2016 objavljati izbolj$ano desezonirano serijo podatkov o HICP za euroobmocje, potem ko je bil nacin desezoniranja revidiran, kot je opisano v okvirju 1,

Economic Bulletin, Stevilka 3, ECB, 2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Podatek za euroobmocdje je ocena na podlagi za¢asnih nacionalnih podatkov in prvih informacij o cenah energentov.
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4 Cene in stroski

4.2 Cene v industriji in gradbenistvu ter cene stanovan;
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih razen gradbenistva® Gradbe- Cene Eksperimen-

Skupaj Skupaj Industrija brez gradbenistva in energentov Ener-| nistvo? stanqs—) talni kalzalnjrl:

(Indeks: Prede-| Skupaj| Proizvodi| Proizvodi za Proizvodi za Siroko porabo genti van cr:]eer;“[:)eons]igx?r:a)

2015 = lovalne za vmesno| investicije
100) dejav- porabo
nosti Skupaj| Zivila, pijaga, | NeZivila
tobacni izdelki
1 2 3 4 5 6 7 8 10 1 12 13
% od| 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 22,5 16,5 59 27,9

skupaj v
letu 2015

2016 97,9 -21 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 4,0 5,0

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 29 0,2 5,6 2,0 4,3 4,8

2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,8 4,2

2018 1l 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1,1 0,1 -0,3 0,7 12,5 3,0 4,9 3,3
\% 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1,1 0,3 -0,2 0,8 11,1 2,3 4,7 3,0

2019 1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 4,0
1l 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,1 . .

2019 feb. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,6 0,5 0,0 1,0 8,0 - - -
mar. 105,4 2,9 1,7 1,1 1,2 1,6 0,2 -0,4 1,0 7,7 - - -
apr. 105,1 2,6 1,6 1,1 1,2 1,5 0,8 0,6 1,0 6,4 - - -
maj 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,1 - - -
jun. 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,3 0,9 -0,2 - - -
jul. 104,6 0,2 0,3 0,6 -0,2 1,5 1,0 1,1 0,8 -1,7 - - -

Viri: Eurostat, izra¢uni ECB in izratuni ECB na podlagi podatkov IPD in nacionalnih virov (stolpec 13).

1) Na domacem trgu.

2) Lastne cene v stanovanjski gradnji.

3) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih virov (podrobnosti so na voljo na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experi-

mental-data.en.html).

4.3 Cene primarnih surovin in deflatorji BDP

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

Deflatorji BDP Cena| Cene primarnih surovin brez energentov (v EUR)
Skupaj| Skupaj Domace povprasevanje Izvoz"| Uvoz" EUT?aﬂe Tehtano z uvozom? Tehtano s porabo?

(dt_ase-l Skupaj| Zasebna| Drzavna Bruto ( sof:ie; Skupaj| Zivila| Nezivila| Skupaj| Zivila| Nezivila
zonirani potro$nja| potrodnja| investicije
indeks: v osnovna
2010 = sredstva

100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
% od 100,0 454 54,6 100,0 50,4 49,6
skupaj

2016 106,9 0,8 0,4 0,4 0,5 0,7 -13 -2,4 39,9 20 14 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3

2017 107,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 29 48,1 58 -35 16,6 6,7 -1,6 17,8

2018 109,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,9 1,3 2,3 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -5,5 57

2018 1l 109,3 1,2 1,9 1,7 1,9 2,3 2,2 3,8 64,8 20 -34 71 3,1 -2,2 8,8
\% 109,9 1,4 2,0 1,7 1,7 2,1 1,7 29 59,5 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4

2019 1 110,3 1,5 1,6 1,3 1,6 2,2 1,3 1,6 55,6 3,2 3,7 2,8 3,9 5,2 2,7
1] 110,8 1,6 1,6 1,4 1,6 2,2 1,1 1,2 61,0 -1,8  -0,6 -2,8 -0,1 4,8 -4,9

2019 mar. - - - - - - - - 58,8 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 5,5
apr. - - - - - - - - 63,4 2,0 1,2 2,8 4,3 7,5 1,0
maj - - - - - - - - 63,1 -42  -33 -5,0 -2,3 2,6 -7,
jun. - - - - - - - - 56,0 -2,9 0,5 -5,8 -2,1 4,4 -8,4
jul. - - - - - - - - 57,1 29 4,2 1,8 3,0 7,8 -1,6
avg. - - - - - - - - 53,3 -1,0 1,0 -2,7 -1,2 3,3 -5,7

Viri: Eurostat, izracuni ECB in Bloomberg (stolpec 9).

1) Deflatorji za izvoz in uvoz se nana$ajo na blago in storitve ter vklju€ujejo tudi €éezmejno trgovino v euroobmocju.

2) Tehtano z uvozom: nanasa se na povprec¢no strukturo uvoza v obdobju 2009-2011; tehtano s porabo: nanasa se na povpre¢no strukturo domacega povprasevanja v obdobju

2009-2011.
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4 Cene in stroski

4.4 Mnenjske ankete o cenah

(desezonirano)

Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju potro$nikov

(stanja v odstotkih)

Ankete med gospodarstveniki (difuzijski indeks)

Pri¢akovana prodajna cena Gibanja cen Cena vlozka ZaraCunana cena
(za naslednje tri mesece) Zivljenjskih
Predelovalne Trgovina na Storitve| Gradbenigtvo| POtrebsgin v zadnjih [ predelovalne Storitve | Predelovalne Storitve
dejavnosti drobno 12 mesecih|  gejavnosti dejavnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7,1 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 51 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 1l 111 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
v 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 | 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
1l 4,6 7,2 9,1 6,1 19,7 50,6 57,1 51,2 52,3
2019 mar. 6,9 7,8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
apr. 52 8,3 10,1 7,8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
maj 53 7,7 8,2 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6
jun. 3,2 5,5 9,0 3,9 21,0 48,0 56,2 50,6 52,3
jul. 1,4 6,8 8,5 4,0 18,7 46,3 56,7 48,8 52,3
avg. 2,2 6,0 8,7 4,4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1
Viri: Evropska komisija (generalni direktorat za gospodarstvo in finance) in Markit.
4.5 Indeksi strodkov dela
(letne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)
Skupaj Skupaj Po komponentah Po gospodarskih dejavnostih Zaznamek:
(Indeks: Plage| Socialni prispevki Gospodarske| Netrzne dejavnosti ) IfazaInVi:<
2016 = 100) delodajalcev dejavnosti dogovorjenih plac?
(proizvodnja in
trzne dejavnosti)
1 2 3 4 5 6 7
% od 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
skupaj
v letu 2018
2016 100,0 1,3 1,4 1,0 1,1 1,6 1,4
2017 101,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 104,1 2,2 21 2,7 2,4 1,8 2,0
2018 1l 100,8 2,4 2,3 2,9 2,6 21 21
\ 110,6 2,3 2,3 2, 23 2,4 21
2019 1 99,6 2,5 2,5 2,2 2,4 2,4 2,3
1] . . . . 2,0
Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Poskusni podatki na podlagi neharmoniziranih virov (podrobnosti so na voljo na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experi-
mental-data.en.html).
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4 Cene in stroski

4.6 Stroski dela na enoto proizvoda, sredstva za zaposlene in produktivnost dela
(letne spremembe v odstotkih, ¢e ni navedeno drugace; Cetrtletni podatki, desezonirani; letni podatki niso desezonirani)

Skupaj| Skupaj Po gospodarskih dejavnostih
(Indeks: Kme-| Predelovalne| Gradbe-| Trgovina,| Informa-| Finanéne Poslo-|Strokovne, | Javna uprava,| Umetnost,
2010=100) tijstvo, dejavnosti,| niStvo promet,| cijske in| in zavaro- vanje z| poslovne| izobraZevanje, zabava
gozdar-| oskrba z elek- skladis¢enje| komuni-|  valniSke| nepremicni-| in podpor- zdravstvo| in druge
stvoin| triko in javne in| kacijske| dejavnosti nami| ne storitve in socialno|  storitve
ribolov| gospodarske gostinstvo| dejavnosti varstvo
sluzbe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Stroski dela na enoto proizvoda
2016 105,6 0,8 1,3 -0,7 0,5 1,1 -0,2 2,7 4,6 1,0 1,1 2,0
2017 106,3 0,7 -0,7 -0,8 1,0 0,2 0,6 -1,9 4,1 1,8 1,3 1,6
2018 108,1 1,7 0,7 1,5 0,9 1,7 1,8 -0,3 3,7 1,9 2,2 2,2
2018 1l 108,5 2,2 2,2 2,2 1,5 2,4 1,5 -0,4 43 2,7 2,5 2,5
v 109,0 2,4 1,3 3,5 1,6 2,3 2,3 0,0 4,2 2,0 2,3 2,5
2019 | 109,4 2,2 1,3 3,6 1,0 2,3 1,4 -0,5 4,8 2,0 2,0 1,7
1l 110,0 2,1 -0,9 3,8 0,8 2,2 1,6 -1,1 2,7 2,1 2,0 2,7
Sredstva za zaposlene
2016 109,6 1,3 0,1 1,4 1,8 1,5 0,6 2,4 2,8 0,6 1,4 1,5
2017 11,4 1,6 0,8 1,4 1,7 1,5 2,3 0,8 2,5 2,6 1,6 1,5
2018 113,8 21 21 1,9 1,8 2,4 2,8 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 1l 114,3 2,4 2,4 2,2 2,2 2,7 2,7 1,8 3,9 3,0 2,1 2,9
[\ 114,9 2,2 1,6 1,7 1,9 2,3 2,3 1,1 4,3 2,9 2,0 3.2
2019 | 115,3 2,2 1,6 21 2,9 2,9 1,9 0,8 3,9 2,0 1,8 2,5
Il 115,9 21 1,8 1,5 2,6 2,5 1,5 0,9 3,0 2,5 1,9 3,0
Produktivnost dela na zaposlenega
2016 103,8 0,5 -1,1 2,2 1,3 0,4 0,8 -0,2 -1,7 -0,4 0,3 -0,5
2017 104,8 0,9 1,5 2,2 0,7 1,3 1,8 2,7 -1,6 0,8 0,3 -0,1
2018 105,2 0,4 1,5 0,4 0,8 0,7 1,0 1,7 -0,4 0,7 -0,2 0,2
2018 11l 105,3 0,2 0,1 0,0 0,7 0,3 1,2 2,1 -0,4 0,3 -0,4 0,4
\Y 1053 -0,2 0,3 -1,8 0,4 0,0 0,0 1,2 0,0 0,9 -0,3 0,7
2019 | 105,4 0,0 0,3 -1,5 1,9 0,6 0,5 1,3 -0,8 0,0 -0,2 0,8
1l 1053 -0,1 2,7 -2,2 1,8 0,3 -0,1 2,0 0,2 0,4 -0,1 0,3
Sredstva za delovno uro
2016 11,2 1,1 -0,5 1,2 1,9 1,0 0,5 1,9 2,4 0,2 1,4 1,6
2017 113,3 1,9 1,0 1,5 1,6 1,8 2,5 1,4 2,4 2,7 2,1 21
2018 115,6 2,0 1,8 2,0 1,2 2,4 2,7 1,5 2,7 2,4 1,9 21
2018 11l 115,5 2,1 2,4 2,2 1,4 2,5 2,5 1,8 2,8 2,3 2,0 21
v 116,0 1,8 1,3 1,7 1,3 2,1 1,9 0,8 4,0 2,5 1,7 2,4
2019 | 116,5 1,8 0,2 1,9 1,9 2,3 1,6 0,5 3,8 1,7 1,8 2,4
I 117,3 2,2 2,7 1,8 2,4 2,6 1,7 1,3 2,6 2,5 2,2 3,4
Produktivnost dela na uro
2016 105,7 0,5 -1,2 2,0 1,2 0,3 0,8 -0,6 -2,2 -0,5 0,3 -0,4
2017 107,2 1,3 21 2,4 0,8 1,8 2,0 3,3 -17 1,2 0,8 0,6
2018 107,7 0,5 0,8 0,6 0,5 1,0 1,2 1,8 -0,5 0,5 -0,3 0,3
2018 1l 107,2 0,1 -0,6 0,2 -0,1 0,4 1,1 2,1 -0,8 -0,4 -0,5 0,1
\% 1072  -03 0,0 -17 0,0 0,1 -0,2 0,8 0,5 0,6 -0,5 0,2
2019 | 107,3 -0,3 -0,7 17 0,7 0,2 0,3 1,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,6
Il 107,5 0,2 2,5 -1,9 1,3 0,6 0,4 2,5 0,0 0,3 0,2 0,7

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
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5 Denarna statistika

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Gotovina |Vloge ¢ez \Vezane vloge Vloge na Repo | Tocke/del- | Dolzniski
v obtoku no¢ do 2 let odpoklic z posli | nice skladov |vrednostni
dobo denarnega papirji z
odpoklica trga |zapadlost-
do 3 jodo
mesecev 2 let
1 2 3| 4 5| 6 7 8 9 10 11 12
Stanja
2016 1.075,3 6.082,8 7.158,1 1.330,6 2.221,0 3.551,5 10.709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11.388,9
2017 1.111,6 6.637,3 7.748,9 1.197,0 2.260,9 3.457,9 11.206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11.865,1
2018 1.162,7 7.114,8 8.277,4 1.128,2 2.298,0 3.426,1 11.703,6 74,6 523,3 731 670,9 12.374,5
2018 1l 1.150,6 7.009,8 8.160,3 1.126,6 22846 34112 115715 71,4 495,4 60,4 627,3 12.198,8
v 1.162,7 7.114,8 8.277,4 1.128,2 2.298,0 3.426,1 11.703,6 74,6 523,3 731 670,9 12.374,5
2019 | 1.180,7 7.2852 8.465,9 1.113,0 23185 3.4315 11.8974 74,4 509,6 30,9 614,9 12.512,3
1] 1.188,0 7.419,2 8.607,2 1.110,2 2.338,9 3.449,1 12.056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12.678,9
2019 feb. 1.172,8 7.190,1 8.362,9 1.1251 2.308,9 3.433,9 11.796,8 70,7 505,1 57,4 633,2 12.430,0
mar. 1.180,7 7.2852 8.465,9 1.113,0 23185 3.431,5 11.897,4 74,4 509,6 30,9 614,9 125123
apr. 1.182,2 7.307,3 8.489,5 1.126,3 2.327,2 3.453,5 11.943,0 73,9 514,0 39,4 627,3 12.570,3
maj 1.1854 7.3655 8.550,9 1.124,6 2.335,2 3.459,8 12.010,7 70,7 511,9 46,0 628,5 12.639,2
jun. 1.188,0 7.419,2 8.607,2 1.110,2 2.338,9 3.449,1 12.056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12.678,9
jul. ® 1.193,1 7.492,8 8.6859 1.099,5 2.3450 3.444,5 12.130,3 76,5 525,1 36,2 637,8 12.768,2
Transakcije
2016 38,1 541,6 579,7 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 34,3 -76,2 551,9 6,9 -10,9 -18,4 -22,4 529,5
2018 50,0 461,9 511,9 -71,5 45,0 -26,5 485,4 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 1l 16,0 116,1 132,1 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 -19,7 74,7
\% 12,1 105,3 117,4 0,3 13,4 13,7 131,1 29 27,7 9,3 39,8 170,9
2019 1 18,1 167,8 185,9 -17,5 21,0 3,5 189,4 -0,5 -20,5 -38,7 -59,6 129,7
1l 7,9 138,8 146,6 -3,7 20,3 16,5 163,2 0,8 0,3 7,6 8,6 171,8
2019 feb. 51 66,3 71,4 0,8 6,2 6,9 78,3 -4,3 -3,5 -4,2 -12,0 66,2
mar. 8,0 90,7 98,7 -13,4 9,5 -3,9 94,8 3,5 2,5 -24,7 -18,7 76,1
apr. 1,5 22,3 23,8 13,2 8,6 21,7 45,6 -0,5 4,6 8,2 12,3 57,9
maj 3,2 58,4 61,6 -3,2 8,0 4,7 66,3 -3,2 -2,1 53 0,0 66,3
jun. 3,2 58,0 61,2 -13,7 3,8 -9,9 51,3 4,5 -2,2 -5,9 -3,6 47,6
jul. ® 5,0 70,4 75,4 -12,1 6,0 -6,1 69,3 1,4 15,6 -3,0 13,9 83,3
Stopnje rasti
2016 3,7 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 3.4 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 10,0 -2,1 -21,4 -3,3 4,7
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2018 1l 41 7.3 6,9 -7,4 1,8 -1,4 43 2,5 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
v 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4.1
2019 1 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1.1 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
1] 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1.1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
2019 feb. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7 -1,7 -4.1 -2,6 4.1
mar. 5,6 7,8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -11 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
apr. 52 7,7 7.4 -3,7 2,8 0,6 53 -4,6 -0,8 -42.9 -5,8 4,7
maj 4,9 7,6 7,2 -3,9 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -28,2 -3,4 4,8
jun. 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1.1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
jul. ® 5,0 8,3 7,8 -5,5 3,0 0,1 55 10,7 1,9 -40,5 -1,2 52
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
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5 Denarna statistika

5.2 Vloge v denarnem agregatu M3"
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Nefinanéne druzbe? Gospodinjstva® Drugi finanéni Zavaro- Ostala
Skupaj Cez| Vezane| Viogena| Repo| Skupaj Cez| Vezane| Viogena| Repo| posredniki2) vainice in drzava®)
no¢ vloge| odpoklic posli no¢ vioge| odpoklic posli pokojninski
do 2 let z dobo do2let| zdobo skladi

odpoklica odpoklica

do do

3 mesecev 3 mese-

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

Stanja
2016 2.093,2 1.630,3 295,1 159,6 8,2 6.055,5 3.402,3 6449 2.006,3 2,1 972,0 199,5 383,8
2017 2.239,0 1.795,5 285,7 148,8 9,1 6.315,2 3.700,7 562,0 2.051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2.336,5 1.900,3 280,8 147,5 7,8 6.643,0 4.034,7 517,3 2.089,8 1,2 1.004,6 200,2 431,2
2018 1ll 2.309,7 1.886,3 267,9 148,7 6,8 6.545,8 3.946,3 5246 2.073,8 1,1 986,4 212,2 438,3
v 2.336,5 1.900,3 280,8 147,5 7,8 6.643,0 4.034,7 517,3 2.089,8 1,2 1.004,6 200,2 431,2
2019 | 2.383,9 1.960,5 269,6 147,9 59 6.753,9 4.126,3 5150 2.111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
1l 2.407,2 1.985,8 263,8 150,2 7,4 6.844,1 4.203,9 510,3 2.128,0 1,9 1.012,3 217,4 462,3
2019 feb. 2.347,9 1.919,0 275,8 147,0 6,1 6.723,4 4.103,0 516,8 2.102,0 1,5 965,2 206,0 4521
mar. 2.383,9 1.960,5 269,6 147,9 59 6.753,9 4.126,3 5150 2.111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
apr. 2.390,9 1.963,1 271,7 148,8 7,2 6.789,7 4.156,2 513,5 2.118,3 1,7 983,4 211,7 459,0
maj 2.401,7 1.977,0 268,5 149,2 7,0 6.828,6 4.188,3 512,7 2.126,1 1,6 990,2 216,7 458,7
jun. 2.407,2 1.985,8 263,8 150,2 7,4 6.844,1 4.203,9 510,3 2.128,0 1,9 1.012,3 217,4 462,3
jul.®  2.438,0 2.018,0 263,2 150,4 6,4 6.898,1 4.253,7 508,8 2.133,4 2,1 1.003,2 220,9 453,6
Transakcije
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 241 -28,4 19,1
2017 179,8 182,77 -3,1 -0,8 1,0 254,1 303,6 -81,6 33,5 -1,3 55,4 6,3 26,9
2018 93,6 103,0 -6,9 -1,1 -1,4 327,1 325,8 -45,1 459 0,5 -1,9 -4,8 17,8
2018 1l 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 1,3 0,0 -29,2 -8,0 1,4
\% 27,3 14,2 13,0 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,4 -6,8
2019 | 50,1 61,9 -11,4 0,8 -1,2 109,7 90,9 -2,7 21,4 0,1 -31,8 12,4 30,5
1l 26,8 28,1 -5,4 2,6 1,5 90,2 78,1 -4,8 16,3 0,6 34,9 4,5 -0,3
2019 feb. 22,6 19,6 4,4 -0,3 -1,0 449 38,8 -0,5 6,8 -0,1 -14,5 2,1 13,7
mar. 34,0 40,0 -6,6 0,8 -0,2 29,7 22,8 -2,1 9,2 -0,3 9,8 7,0 10,0
apr. 7,0 2,7 2,1 1,0 1,3 35,1 29,8 -2,0 6,9 0,4 6,4 -1,6 -3,3
maj 11,8 15,0 -3,3 0,3 -0,2 38,8 32,0 -0,9 7,7 -0,1 4,7 5,0 -0,3
jun. 8,1 10,5 -4.1 1,3 0,4 16,3 16,3 -1,9 1,7 0,3 23,8 1,0 3,3
jul. ® 30,2 31,1 0,1 0,0 -1,0 53,6 49,6 -1,8 5,4 0,3 -12,8 3,3 -8,7
Stopnje rasti
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,6 1,2 -1,1 -0,5 12,5 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,5 5,8 3,2 7,0
2018 4,2 57 -2,5 -0,7 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2018 llI 4.8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
[\ 4,2 5,7 -2,5 -0,7 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2019 | 5,9 7,7 2,7 0,2 -17,5 5,7 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
1l 5,7 7,6 -4,9 2,3 12,4 5,8 8,6 -4,8 3,1 73,3 -0,9 -1,7 8,1
2019 feb. 44 60 2,8 01 257 56 89 -6,1 25  -136 3,7 1,3 8,4
mar. 5,9 7,7 -2,7 0,2 -17,5 5,7 8,9 -5,5 2,9 -18,1 -2,4 0,4 10,8
apr. 5,8 71 -0,6 1,6 0,1 5,8 8,9 -5,2 2,9 1,5 0,1 -0,5 9,2
maj 55 6,8 -1,3 1,4 8,9 6,0 8,9 -4,7 3,2 20,2 -0,7 0,3 8,8
jun. 57 7,6 -4,9 2,3 12,4 5,8 8,6 -4,8 3,1 73,3 -0,9 -1,7 8,1
jul. ® 7,0 8,8 -3,0 2,4 -8,1 6,1 9,2 -4,6 3,1 15,9 -0,2 1,5 6,2
Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinan¢nih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finanénih druzb. Ti subjekti so vklju¢eni v

statisticne podatke bilanc stanja DFI skupaj s finanénimi druzbami, ki niso DFI ter zavarovalnice in pokojninski skladi.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
4) Sektor drzave brez centralne drzave.
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5.3 Krediti rezidentom euroobmogja®
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Posojila drzavi

Posojila drugim finanénim posrednikom v euroobmodju

Skupaj| Posojila| Dolzniski| Skupaj Posojila Dolzniski Lastniski
vrednostm Skupaj Nefinanénim| Gospodinj- Drugim Zavaroval- vrednos?nl! kadpltla! n
papiri Prila|  druzbam?® stvom®| finanénim pos- nicam in papiri : etln!'ce
" rednikom, razen| pokojninskim Investiclys-
gojena Ini Klad kih skladov
posajila? zavarovalnicam skladom (brez skladov
in pokojninskim d
skladom? enarmega
trga)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Stanja
2016 4.389,3 1.084,0 3.292,1 12.881,4 10.711,1 10.982,1 4.311,4 5.449,3 836,7 113,56 1.387,4 782,9
2017 4.625,9 1.033,3 3.578,7 13.116,4 10.874,1 11.167,4 4.325,4 5.600,0 839,1 109,6 1.442,4 799,8
2018 4.687,0 1.007,4 3.668,2 13.418,1 11.127,0 11.484,9 4.408,8 5.741,5 848,8 127,9 1.520,0 771,0
2018 1l 4.627,4 1.003,5 3.609,9 13.363,1 11.064,5 11.394,1 4.396,2 5.702,0 841,9 1244 1.513,8 784,8
\Y 4.687,0 1.007,4 3.668,2 13.418,1 11.127,0 11.484,9 4.408,8 5.741,5 848,8 127,9 1.520,0 771,0
2019 | 4.662,8 1.001,3 3.650,1 13.527,0 11.196,3 11.548,1 4.422,3 5.788,2 854,4 1314 15274 803,4
1l 4.633,4 1.000,7 3.621,0 13.642,4 11.293,8 11.668,4 4.461,7 5.825,7 874,9 131,4 1.546,6 802,0
2019 feb. 4.684,7 1.000,8 3.672,0 13.502,5 11.179,4 11.527,1 4.425,2 5.770,5 857,4 126,3 1.533,1 789,9
mar. 4.662,8 1.001,3 3.650,1 13.527,0 11.196,3 11.548,1 4.422,3 5.788,2 854.,4 131,4 15274 803,4
apr. 4.639,6 998,2 3.630,0 13.570,4 11.234,0 11.591,2 4.443,8 5.800,5 864,1 125,7 1.523,3 813,1
maj 4.632,4 1.004,3 3.616,4 13.592,9 11.257,4 11.623,7 4.463,9 5.807,5 862,8 123,2 1.533,9 801,6
jun. 4.633,4 1.000,7 3.621,0 13.642,4 11.293,8 11.668,4 4.461,7 5.825,7 874,9 131,4 1.546,6 802,0
jul.® 46736 1.000,6 3.661,4 13.680,0 11.338,8 11.710,6 4.486,4 5.842,7 876,1 133,7 1.534,2 807,0
Transakcije
2016 4859 -34,5 520,3 3196 2358 259,9 82,5 121,1 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43.2 332,3 362,77 2748 315,6 82,7 173,7 22,0 -3,5 64,3 23,6
2018 92,5 -283 120,8 372,6 304,7 378,44 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 1l 48,0 -16,2 64,5 1053 91,0 88,0 48,7 49,9 -121 4,5 18,6 -4,2
v 40,8 4,0 36,8 66,0 60,1 92,6 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 -7,7
2019 | -41,0 -6,8 -34,2 1075 83,1 78,7 25,2 50,1 6,0 1,8 -17 26,1
I -56,9 -1.4 -65,8 1264 113,8 134,4 53,8 38,7 24,2 -2,8 17,5 -4,9
2019 feb. 10,9 -4,8 15,3 46,4 25,0 32,2 17,6 12,9 -4,1 -1,4 7.1 14,3
mar. -38,8 0,4 -38,7 26,2 231 27,7 3,2 18,8 -2,4 3,5 -8,7 11,8
apr. -22,2 -3,2 -19,0 40,5 41,7 46,6 26,1 12,6 8,6 -5,7 -6,3 52
maj -8,3 59 -14,5 34,0 25,6 33,7 21,9 7,6 -1,5 -2,5 13,9 -5,5
jun. -26,4 -4,1 -22,3 52,0 46,6 54,0 5,8 18,4 17,1 53 10,0 -4,6
jul. ® 14,8 -0,2 15,0 34,7 45,0 43,0 25,9 171 -0,1 2,2 -14,2 3,9
Stopnje rasti

2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,7 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 I 3,1 -4,4 53 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,3 11,7 5,9 -1,1
v 2,0 -2,7 34 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 | 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 41 1,9
Il -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 58 3,2 1,2
2019 feb. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 53 -0,3
mar. 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 41 1,9
apr. 1,3 -2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,8 3,2 0,6 54 2,6 1,2
maj 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,4 1,6 3,1 0,5
jun. -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,8 3,2 1,2
jul. ® -0,5 -1,4 -0,2 2,9 3,2 3,6 3,3 3,2 2,5 7,1 1,2 1,8

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil (zaradi tega se v statisti¢ni bilanci stanja denarnih finan¢nih institucij odpravi pripoznanje posojil) ter za pozicije, ki izhajajo iz storitev
navideznega zdruzevanja denarnih sredstev v denarnih finan¢nih institucijah
3) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinan¢nih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finan¢nih druzb. Ti subjekti so vkljueni v
statisticne podatke bilanc stanja DF| skupaj s finanénimi druzbami, ki niso DF| ter zavarovalnice in pokojninski skladi.
4)  Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
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5.4 Posojila nefinanénim druzbam in gospodinjstvom euroobmocja®
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Nefinanéne druzbe? Gospodinjstva®
Skupaj Do 1 leta Nad 1 Nad Skupaj Potro$niska| Stanovanjska Druga
Prilagojena in do 5 let 5 let Prilagojena posojila posojila posojila
posojila® posojila®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2016 4.311,4 4.309,1 1.013,3 795,7 2.502,4 5.449,3 5.728,7 615,9 4.084,1 749,3
2017 4.325,4 4.360,1 987,3 820,2 2.517,9 5.600,0 5.866,6 654,4 4.217,0 728,6
2018 4.408,8 44943 995,7 8443 2.568,7 5.741,5 6.023,3 683,5 4.353,9 704,1
2018 1l 4.396,2 4.459,8 999,7 836,2 2.560,4 5.702,0 5.979,1 678,6 43117 11,7
I\ 4.408,8 4.494,3 995,7 844,3 2.568,7 5.741,5 6.023,3 683,5 4.353,9 704,1
2019 | 4.422,3 4.508,9 979,9 852,0 2.590,4 5.788,2 6.065,7 694,4 4.391,6 702,2
Il 4.461,7 4.555,9 978,6 867,7 2.615,5 5.825,7 6.112,2 707,6 4.421,3 696,8
2019 feb. 4.425,2 4.506,1 980,1 851,5 2.593,7 5.770,5 6.051,7 690,8 4.375,6 704,0
mar. 4.422,3 4.508,9 979,9 852,0 2.590,4 5.788,2 6.065,7 694,4 4.391,6 702,2
apr. 4.443,8 4.528,0 984,9 858,9 2.600,0 5.800,5 6.083,2 695,7 4.405,3 699,5
maj 4.463,9 4.546,6 982,4 865,7 2.615,9 5.807,5 6.098,7 701,0 4.409,5 697,0
jun. 4.461,7 4.555,9 978,6 867,7 2.615,5 5.825,7 6.112,2 707,6 4.421,3 696,8
jul. ® 4.486,4 4.575,9 987,1 874,7 2.624,6 5.842,7 6.133,0 710,8 4.437,0 694,9
Transakcije
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 1211 113,8 241 105,4 -8,4
2017 82,7 131,7 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 451 134,3 -5,8
2018 124,0 176,1 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8
2018 1l 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9
v 16,5 40,9 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 77 39,2 -4,9
2019 | 252 23,7 -14,3 10,3 29,2 50,1 49,0 1,7 38,7 -0,3
I 53,8 58,4 2,6 18,6 32,7 38,7 48,6 13,1 27,3 -17
2019 feb. 17,6 17,3 0,7 53 11,6 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5
mar. 3,2 8,3 -0,8 2,2 1,9 18,8 16,1 3,9 15,8 -0,9
apr. 26,1 23,7 6,4 7.2 12,6 12,6 17,4 2,8 10,2 -0,4
maj 21,9 18,8 -2,4 7,0 17,4 7,6 16,9 5,6 4,2 -2,2
jun. 5,8 15,8 -1,4 4,4 2,8 18,4 14,3 4,7 12,8 0,8
jul. ® 25,9 21,8 8,3 7,3 10,3 17,1 20,9 3,3 15,5 -17
Stopnje rasti

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 41 2,7 -1,1
2017 1,9 3,1 0,0 4,8 1,8 3,2 2,9 73 3,3 -0,8
2018 2,9 4,1 2,0 4.1 2,8 3,0 3.2 6,1 3.2 -1,4
2018 I 3,2 43 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9
v 2, 4.1 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 | 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,1 3,5 -1,5
I 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,4 34 -1,1
2019 feb. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2
mar. 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,1 3,5 -1,5
apr. 2,8 3,9 -0,9 53 3,4 3,2 3,3 58 3,5 -1,3
maj 2,7 3,8 -1,6 55 3,5 3,1 3,3 6,1 34 -1,6
jun. 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,4 34 -1,1
jul. ® 3,3 3,9 -0,2 57 3,9 3,2 34 6,2 3,5 -1,2

Vir: ECB.

1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vskladu z ESR 2010 so se holdinske druzbe nefinancnih skupin decembra 2014 prerazvrstile iz sektorja nefinanénih druzb v sektor finanénih druzb. Ti subjekti so vklju¢eni v

statisticne podatke bilanc stanja DF| skupaj s finanénimi druzbami, ki niso DF| ter zavarovalnice in pokojninski skladi.
3) Vkljuéno z nepridobitnimi ustanovami, ki delujejo za gospodinjstva.
4) Prilagojeno za prodajo in listinjenje posojil (zaradi tega se v statisti¢ni bilanci stanja denarnih finan¢nih institucij odpravi pripoznanje posoijil) ter za pozicije, ki izhajajo iz storitev

navideznega zdruZevanja denarnih sredstev v denarnih finanénih institucijah.
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5 Denarna statistika

5.5 Protipostavke M3 (brez posojil drugim finanénim posrednikom v euroobmogju)”
(v milijardah EUR in letne stopnje rasti, e ni navedeno drugace; desezonirano; stanja in stopnje rasti ob koncu obdobja; transakcije v obdobju)

Obveznosti DFI

Sredstva DFI|

Enote| Dolgoro¢ne finanéne obveznosti do drugih finanénih posrednikov v | Neto tuja aktiva Razno
centralne euroobmodju
ravni drzave? Skupaj| Vezane vioge| Vioge na od-| Dolzniski| Kapital in Skupaj
nad 2 leti| poklic z dobo| vrednostni rezerve -
odpoklica nad papirji z Repo poslis|  Obratne repo
3 mesece| zapadlostjo centralnimi|  transakcije s
nad 2 leti nasprotnimi centralnimi
strankami® nasprotnimi
strankami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stanja
2016 307,7 6.955,9 2.089,5 70,9 2.1459 2.649,6 1.124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6.768,4 1.968,3 59,7 2.014,1 2.726,2 9355 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6.808,8 1.941,4 56,0 2.090,6 2.720,8 1.028,6 428,55 187,0 194,9
2018 1l 403,7 6.693,6 1.934,8 56,9 2.048,5 2.653,5 881,1 4245 177,3 183,0
\Y 378,9 6.808,8 1.941,4 56,0 2.090,6 2.720,8 1.028,6 428,55 187,0 194,9
2019 | 367,4 6.903,1 1.937,7 55,6 2.144,8 2.764,9 1.174,3 4186 199,0 212,3
Il 366,6 6.980,2 1.955,8 57,6 2.132,3 2.834,6 1.315,2 4347 191,5 207,8
2019 feb. 409,0 6.875,6 1.936,6 55,6 2.140,6 2.742,7 1.110,1 4172 198,1 210,5
mar. 367,4 6.903,1 1.937,7 55,6 2.144,8 2.764,9 1.174,3 4186 199,0 212,3
apr. 362,2 6.892,0 1.934,7 56,0 2.129,7 2.771,5 1.196,5 4179 216,8 232,2
maj 361,8 6.905,8 1.932,2 56,5 2.130,3 2.786,8 1.271,1 4105 212,8 229,2
jun. 366,6 6.980,2 1.955,8 57,6 2.132,3 2.834,6 1.315,2 4347 191,5 207,8
jul. ® 370,5 7.015,8 1.927,8 58,1 2.148,5 2.881,5 1.399,7 4012 206,5 2241
Transakcije
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3  -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -925  -66,2 -61,2 -28,5
2018 39,0 451 -37,8 -4,9 17,0 70,8 64,6 45,2 21,8 24,2
2018 1l 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
\% -24,1 16,4 -0,5 -0,9 3.4 14,4 34,7 21,8 9,7 11,9
2019 1 -11,4 50,8 -10,7 -0,3 44,7 171 109,7 -7, 2,7 55
1] -0,7 46,8 20,5 2,0 -1,8 26,2 109,0 39,4 -7 -4,5
2019 feb. 31,5 21,3 -3,3 0,0 26,3 -1,8 42,7 19,1 -0,9 21
mar. -41,4 8,4 -1,5 0,0 -1,4 11,3 48,0 7,6 -8,4 -10,2
apr. -5,2 -5,4 -2,6 0,3 -14,0 10,9 26,5 2,5 17,8 19,8
maj -0,4 52 -1,8 0,6 -0,9 7,2 58,9 -13,5 -4,1 -2,9
jun. 4,8 47,1 24,8 1.1 13,1 8,1 23,6 50,4 -20,8 -21,4
jul. ® 3,9 -3,5 -29,1 0,4 10,0 15,3 59,0 -24)9 14,9 16,3
Stopnje rasti
2016 7.8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,8 -23,5
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 1l 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,5 3,9
\% 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 | 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
I 12,0 21 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 5,1 6,7
2019 feb. 19,7 1,4 -1,8 -7 2,9 2,8 - - 35,9 27,9
mar. 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
apr. 46 1,1 1,9 5,4 2,2 26 - - 40,6 4473
maj 8,7 1,3 -1,6 -3,8 2,4 2,8 - - 14,4 15,9
jun. 12,0 21 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 5,1 6,7
jul. ® 55 1,9 -1,9 0,5 3,8 3,4 - - 7.1 9,9
Vir: ECB.
1) Podatki se nanasajo na spreminjajoco se sestavo euroobmocja.
2) Vklju€uje vloge centralne ravni drzav v sektorju DFI| in vrednostne papirje centralne ravni drzav, ki jih je izdal sektor DFI.
3) Nidesezonirano.
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6 Drzavne finance

6.1 Primanjkljaj/presezek

(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)

Primanjkljaj (—)/presezek (+)

Zaznamek: primarni

Skupaj Centralna drzava Federalna drzava Lokalna drzava|Skladi socialne varnosti prigraer;jgg:{'(((—g;
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 11 -0,5 1,4
1 -0,4 1,4
[\ -0,5 1,3
2019 | -0,7 1,1
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
6.2 Prihodki in odhodki
(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)
Prihodki Odhodki
Skupaj Tekodi prihodki Kapitalski| Skupaj Teko¢i odhodki Investicijski
Neposredni Posredni Neto prihodkd Sredstva za Vmesna| Obresti Socialni odhodki
davki davki socialni zaposlene poraba prejemki
prispevki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 23 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
2018 11 46,2 45,8 12,9 12,9 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
1} 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,6
[\ 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
2019 1 46,2 45,7 12,9 13,0 15,1 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
6.3 Javni dolg
(odstotek BDP; stanje ob koncu obravnavanega obdobja)
Skupaj Financ¢ni instrument Imetnik |zvirna dospelost Preostala dospelost Valute
Gotovina |Posojila|  Dolzniski| Domadci upniki Drugi Do Nad| Do Nad 1in Nad Euro ali valute Druge
in vioge vrednostni DFI|  upniki 1 leta 1 leto| 1 leta do 5 let 5let| sodelujocih drzav valute
papirji ¢Elanic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 90,1 28 164 70,9 443 27,5 45,7 9,1 810 175 31,3 41,3 88,0 21
2016 89,2 2,7 156 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 80,5 17,2 29,8 42,2 87,2 21
2017 87,1 26 145 70,0 47,6 32,1 39,5 8,0 79,0 158 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 26 137 68,9 47,3 32,3 37,8 75 77,7 156 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 11 86,6 26 14,0 70,0
1] 86,4 26 13,8 70,0
v 85,1 26 137 68,9
2019 | 85,9 26 13,6 69,7
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
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6 Drzavne finance

6.4 Sprememba dolga in odlogilni dejavniki®
(odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta)

Sprememba| Primanjkljaj Prilagoditev primanikljaja-dolga .Obresgni Zaznamek:
dolga?| (-)/presezek| Skupaj Transakcije z glavnimi finanénimi instrumenti Ucinki prevredno-| Razno diferencial Pot[ebe po
() Skupaj| Gotovina| Posojila| Dolzniski Lastniski tenja in druge zadolZevanju
in vrednostni| kapital in delnice spremembe
vloge papirji investicijskih v obsegu
skladov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1.1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 11 -2,8 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
I -2,0 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -11 1,0
v -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8
2019 1 -1,2 -1.1 0,7 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,8 1,2
Viri: ECB (letni podatki) in Eurostat (Cetrtletni podatki).
1) Posojanje med drzavami v kontekstu finanéne krize je konsolidirano, razen pri etrtletnih podatkih o prilagoditvi med primanjkljajem in dolgom.
2) Izracunano kot razlika v razmerju med javnim dolgom in BDP med koncem referenénega obdobja in letom pred tem.
6.5 Drzavni dolzniski vrednostni papirji”
(servisiranje dolga kot odstotek BDP; povpre¢na preostala zapadlost v letih; povpre¢na nominalna donosnost v odstotkih na leto)
Servisiranje dolga do enega leta? Povpre¢na Povpre¢na nominalna donosnost*
Skupaj Glavnica Obresti Zaﬁjjgfc};'?) Stanje Transakcije
Do Do Skupaj Variabilna|Brezkuponski| Fiksna obrestna mera Izdaje| Odkupi
3 mesecev 3 mesecev obrestna Do 1 let
mera o 1leta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 12,9 1,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 I 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7.3 24 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
1] 12,7 11,1 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
\% 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 | 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
2019 feb. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7.3 23 1,1 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7.4 23 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
apr. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 23 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1
maj 12,8 11,4 3,4 1,5 0,4 7.4 23 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
jun. 12,8 11,4 3,7 1,5 0,4 7.4 23 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
jul. 13,0 11,5 4,0 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0
Vir: ECB.
1) Po nominalni vrednosti in nekonsolidirano znotraj sektorja SirSe opredeljene drzave.
2) Ne vkljucuje prihodnjih placil iz dolzniskih vrednostnih papirjev, ki $e niso zapadli, ter pred¢asnih odkupov.
3) Preostala zapadlost ob koncu obdobja.
4) Stanje ob koncu obdobja; transakcije kot 12-mesec¢no povpredje
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6 Drzavne finance

6.6 Fiskalna gibanja v drzavah euroobmocja
(kot odstotek BDP; tokovi v obdobju enega leta; stanje ob koncu obravnavanega obdobja)

Belgija Nemcdija Estonija Irska Gréija Spanija Francija Italija Ciper
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Javnofinanéni primanjkljaj (-)/presezek (+)

2015 -2,4 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

2017 -0,8 1,0 -0,4 -0,3 0,7 -3,1 -2,8 -2,4 1,8

2018 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8

2018 11 -0,4 1,9 0,1 -0,6 0,8 -2,7 -2,7 -2,0 3,5

1]l -0,3 2,0 0,1 -0,5 0,8 -2,6 -2,5 -2,1 -4,9

\% -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8

2019 | -1,0 1,7 -0,7 0,0 0,4 -2,4 -3,2 -2,1 -4,2

Javni dolg

2015 106,4 71,6 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 68,5 9,2 73,5 178,5 99,0 98,0 131,4 105,5

2017 103,4 64,5 9,2 68,5 176,2 98,1 98,4 131,4 95,8

2018 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5

2018 11 105,9 62,2 8,7 68,4 177,5 98,2 99,0 133,5 102,9

1 105,4 61,8 8,5 67,4 182,3 98,3 99,4 133,5 110,1

\Y 102,0 60,9 8,4 63,6 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5

2019 | 105,1 61,0 8,1 65,6 181,9 98,7 99,7 134,0 105,0

Latvija Litva| Luksemburg Malta| Nizozemska Avstrija| Portugalska Slovenija Slovaska Finska

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Javnofinanéni primanjkljaj (-)/presezek (+)

2015 -1,4 -0,3 1,4 -1,0 -2,0 -1,0 -4,4 -2,8 -2,6 -2,8

2016 0,1 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7

2017 -0,6 0,5 1,4 3,4 1,2 -0,8 -3,0 0,0 -0,8 -0,8

2018 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7

2018 11 -0,2 0,7 1,7 3,8 1,8 0,1 -1,1 0,5 -0,6 -1,0

11l -0,5 0,6 2,1 3,4 2,0 0,2 -0,2 0,5 -0,5 -0,7

\% -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,8

2019 | -0,9 0,2 2,8 1,9 1,8 -0,2 -0,1 0,6 -0,7 -0,8

Javni dolg

2015 36,8 42,6 22,2 57,9 64,6 84,7 128,8 82,6 52,2 63,4

2016 40,3 40,0 20,7 55,5 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

2017 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,2 124,8 741 50,9 61,3

2018 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9

2018 11 36,9 35,0 22,1 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 60,0

1l 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 71,1 51,5 59,4

\% 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 59,5

2019 | 37,2 34,1 21,3 46,6 50,9 72,7 123,0 67,9 48,9 59,3
Vir: Eurostat.
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