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UuvoD

Na podlagi ekonomske in denarne analize smo ocenili gospodarske in inflacijske obete
ter naravnanost denarne politike. Sprejeli smo naslednje sklepe, namenjene

doseganju cilja stabilnosti cen.

Pri¢akujemo, da ECB ne bo spreminjala viSine klju€nih obrestnih mer.

Predsednica ECB, imenovana za osem let, je od 1. novembra 2019 Francozinja
Christine Lagrande, prva zZenska na tej poziciji. Napovedala je, da bo zagotavljala
stabilnost cen in varovala evro, kar je glavna naloga ECB. Nadaljevala bo z
ekspanzivno denarno politiko. Obljubila je bolj zeleno denarno politiko za lazji spopad
z okoljskimi spremembami. Meni, da se je zaradi trgovinske vojne med ZDA in Kitajsko
treba sooCiti z upocCasnjeno gospodarsko rastjo. Po njenem mnenju naj bi h
gospodarski rasti evroobmocja morale najbolj prispevati drzave, ki imajo visoke
proracunske presezke, na primer Nemcija in Nizozemska. Svoje presezke naj bi vioZile

v infrastrukturo, ki jo potrebujemo, ¢eprav so nekateri drugatnega mnenja.

V svojem prvem porocilu za javnost je 13. decembra 2019 sporocila, da ne bodo
spreminjali viSine kljuénih evrskih obrestnih mer. Klju¢na obrestna mera ECB ostaja
pri O odstotkih, depozitna obrestna mera pa pri negativnih -0,5 odstotka. Klju¢ne
obrestne mere ECB bodo ostale na zdajsnji ravni Se vsaj ¢ez prvo polovico leta 2020,
vsekakor pa tako dolgo, kot bo treba, da se zagotovi nadaljnje vzdrzno priblizevanje
inflacije ciljni ravni v srednjero€nem obdobju. ECB je odpravila izrecno ¢€asovno

omejitev.
Svet ECB pri¢akuje, da bodo kljuéne obrestne mere ECB ostale na sedaniji ali nizji

ravni tako dolgo, dokler se inflacijski obeti v obdobju projekcij zanesljvo ne priblizajo

ravni, ki je dovolj blizu 2 odstotkov (vsaj ¢ez prvo polovico leta 2020).

S prvim novembrom 2019 je ECB pri¢ela z odkupovanjem drzavnih obveznic v viSini
20 milijard evrov mesecno — QE (to je nestandardni ukrep denarne politike). Tudi

trajanja novih odkupov niso ¢asovno omejili.



ECB je zagnala tudi nov krog poceni dolgoroCnih likvidnostnih posojil za poslovne
banke TLTRO Ill. Za to so se odlocili, ker Zelijo ohranjati ugodne pogoje za banc¢na
posoijila ter zagotoviti, da bi se u€inki denarne politike prenasali v realno gospodarstvo.
Ta poceni likvidnostna posojila za evrske poslovne banke (PB) iz programa TLTRO |li
bodo v primerjavi s prejSnjimi cenejSa, podaljSana bo tudi ronost.

ECB je 30. oktobra 2019 uvedla dvotirni sistem (ali dvostopenjski sistem obrestovanja)
za prilagajanje viSine depozitne obrestne mere za PB — anglesko tiering. Za doloCen
del presezene likvidnosti evrskih PB, deponirane pri ECB, ne bo treba placevati
negativnih depozitnih obrestnih mer, torej lezarin. S tem bo ECB omejevala ucinke
negativnih obrestnihn mer na banke. Cilj dvostopenjskega sistema je podpreti
transmisijo denarne politike preko bannega sistema ter tako ohraniti na sploSno
pozitiven prispevek negativnih obrestnih mer k spodbujevalno naravnani denarni
politiki.

Clani Sveta ECB so na svoji monetarni seji januarja letos napovedali strateski pregled
denarne politike v letu 2020. Evropsko gospodarstvo je v zadnjih letih Slo skozi mnoge
strukturne spremembe in finan¢no krizo. Vse to se je postopoma odrazilo tudi na
rekordno nizkih obrestnih merah, s €imer je nabor konvencionalnih ukrepov ECB za
blaZzenje Sokov v gospodarstvu vse bolj omejen. Poleg tega denarna politika danes
deluje v drugaénih okoliCinah, ki jih zaznamujemo okoljska tveganja, hitra
digitalizacija, globalizacija in hiter razvoj finanénega sistema. Seznanili so se tudi s
pregledom gospodarskih kazalcev, ki kazejo, da so se v evrskem obmocju ob koncu
leta pokazali znaki stabilizacije rasti gospodarske aktivnosti, razmere na finan¢nih trgih
pa so ostale ugodne. Ob taksnih gibanjih je Svet ECB ohranil nespremenjene

usmeritve denarne politike.

Nase mnenje smo sprejeli na podlagi ekonomske in denarne analize.

EKONOMSKA ANALIZA

Z ekonomsko analizo:
- ocenjujemo rast gospodarstva oziroma rast BDP,
- spremljamo gibanje cen na trgih blaga in storitev ter na trgih produkcijskih
faktorjev,



- spremljamo gibanje skupne proizvodnje, povprasevanja in trga dela,

javnofinan&no politiko,

- spremljamo te€ajna gibanja.

= Realni BDP se

je v letu 2019 medletno realno povecal za 1,2 %, v letu 2020 je

priCakovano, da se bo zviSal za 1,1 %, v letih 2021 in 2022 pa za 1,4 %.

Realni BDP euroobmoéja (vkljuéno s projekcijami)

(etrtletne spremembe v odstotkih)
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Vir: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje«, ki je

bil 12. decembra 2019 objavljen na spletnem mestu ECB.

Realni BDP in komponente v euroobmocju

(medeetriletne spremembe v odstotkih; Eetriletni prispevek v odstotnin totkah)
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V primerjavi z lanskimi septembrskimi projekcijami je bila realna rast BDP za leto 2020

popravljena rahlo navzdol za 0,1 odstotne toCke zaradi popravkov tujega

povprasevanja navzdol, ki so bili le deloma odtehtani z bolj spodbujevalno naravnano

fiskalno in denarno politiko ter efektivho depreciacijo evra. Tveganja, ki spremljajo

gospodarske obete v evroobmocdju, povezana z geopoliti€énimi dejavniki, naras€¢anjem



protekcionizma in ranljivostmi na nastajajoCih trgih, ostajajo usmerjena navzdol,

vendar so postala manj izrazita.

Sveze napovedi ECB o rasti evrskega BDP
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Vir: napovedi izvedencev ECB

= Stopnjainflacije
Po lanskih decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Evrosistema naj
bi se osnovna inflacija v srednjeroénem obdobju zviSala. Projekcije, ki temeljijo na
informacijah na voljo konec novembra 2019, predvidevajo, da bo skupna inflacija v letu
2019 v povprecju znasala 1,2 %, v letu 2020 1,1 %, v letu 2021 1,4 % in v letu 2022
1,6 %, v primerjavi z 1,2 %, 1,0 % oziroma 1,5 % za ista leta v leto$njih septembrskih

makroekonomskih projekcijah strokovnjakov ECB.

Popravke je mogoCe pojasniti predvsem s pricakovanim prihodnjim gibanjem cen
energentov, ki je bilo popravljeno navzgor za leto 2020 in navzdol za leto 2021, in sicer
zaradi kratkoro€no visjih cen nafte in rahlo bolj navzdol usloCene krivulje naftnih
terminskih pogodb.

ZviSevanje inflacije brez energentov in hrane bodo predvidoma podpirali krepitev
aktivnosti, razmeroma mocna rast plac ob pomanjkanju ustrezne delovne sile in
okrevanje profitnih marz, ko bo gospodarska aktivnost ponovno pridobivala zagon, k

¢emur bodo med drugim pripomogli tudi ukrepi denarne politike ECB iz septembra



2019. Inflacijo brez energentov in hrane bo po pri€akovanjih do neke mere podpirala
tudi rast cen primarnih surovin razen energentov.

Merila osnovne inflacije

(medletne spremembe v odstotkih)

== HICP brez energentov inhrane

HICP brez energentov, hrane, s potovanji povezanih postavkin oblagil
== najozja osnovnainflacija
== vztrajna in skupna komponentainflacije
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Vir: Eurostat in izraéuni ECB

Inflacija v euroobmodju (vkljuéno s projekcijami)

{medletne spremembe v odstotkih)
30
25

20

203 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vir: Eurostat in ¢lanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmocdje, ki je
bil 12.decembra 2019 objavljen na spletnem mestu ECB.

Prispevek komponent k sredstvom za zaposlene na zaposlenega

{medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih toékah)
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= Javnofinanéni primanjkljaj
Strokovnjaki Evrosistema v letoSnjih decembrskih makroekonomskih projekcijah
napovedujejo zviSanje stopnje javnofinanénega primanjkljaja v evroobmocju z 0,5 %
BDP v letu 2018 na 0,7 % BDP v letu 2019. Primanijkljaj naj bi se v letih 2020 in 2021
Se naprej poveceval in se nato stabiliziral pri 1,1 % BDP. Zmanj$anje proracunskega
salda v obdobju 2019-2021 je predvsem posledica manjSega ciklicno prilagojenega
primarnega salda, kar delno odtehtajo nizji odhodki za obresti, medtem ko ostaja

ciklicna komponenta v obdobju projekcij na sploSno nespremenjena.

Proratunski saldo in komponente
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Vir: ECB
Leta 2018 je imelo 13 drzav ¢lanic EU — Luksemburg (+2,4 %), Bolgarija in Malta
(obe +2,0 %), Nemgija (+1,7 %), Nizozemska (+1,5 %), Gré&ija (+1,1 %), Ceska in
Svedska (obe +0,9 %), Litva in Slovenija (obe +0,7 %), Danska (+0,5 %), Hrvaska

(+0,2 %) in Avstrija (+0,1 %) — javnofinanéne presezke. Irska je sporocila

javnofinanéni saldo.
Leta 2018 je 12 drzav &lanic EU, in sicer Belgija, Estonija, Spanija, Francija, Italija,
Latvija, Madzarska, Poljska, Portugalska, Slovaska, Finska in Zdruzeno kraljestvo,

imelo primanijkljaje, ki so bili manijSi od 3,0 % BDP.

Najmanjsi javnofinanéni primanjkljaj kot delez BDP je bil evidentiran na Poljskem (—
0,4 %), Portugalskem (-0,5 %) in v Estoniji (-0,6 %).

Dve drzavi Clanici sta imeli primanijkljaj, ki je bil vecji od 3 % BDP ali enak temu
delezu: Ciper (—4,8 %) in Romunija (-3,0 %).




= Razmerje med javnim dolgom in BDP

Skupni delez javnhega dolga evroobmocja v razmerju do BDP naj bi se Se naprej
zmanjSeval. Strokovnjaki Evrosistema v letoSnjih decembrskih makroekonomskih
projekcijah napovedujejo zmanjSanje skupnega deleza javnega dolga evroobmocja v
razmerju do BDP s 85,8 % leta 2018 na 81,1 % leta 2022. K predvidenemu zmanj$anju
tega deleza naj bi prispevala ugodna razlika med obrestno mero in stopnjo rasti BDP
ter primarni presezek, ki pa se zmanjSuje. V primerjavi s septembrskimi projekcijami
naj bi bil delez javnega dolga rahlo vecji zaradi popravkov preteklih podatkov navzgor
(za 0,5 odstotne tocke BDP v letu 2018), manjSega predvidenega primarnega
presezka ter manj ugodne razlike med obrestno mero in stopnjo rasti BDP v obdobju
2020-2021.

Dejawniki sprememb javnega dolga
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Vir: ECB in projekcije strokovnjakov

Drzave, ki imajo visok delez javnhega dolga v razmerju do BDP bi morale ¢im bol;
zmanjSati svojo zadolzenosti. Javnofinan¢na politika v evroobmocju bo v letu 2020
rahlo ekspanzivna. Javnofinan€na gibanja pa se med drzavami zelo razlikujejo.

Ceprav naj bi se delez javnega dolga v veéini drzav evroobmogja zmanjsal, bo v
nekaterih precej visji od referen¢ne vrednosti 60 % BDP. V drzavah, ki imajo Se vedno
visok javni dolg, morajo vlade izvajati pametne ekonomske politike in izpolniti cilie na
podroCju strukturnega sklada, s ¢emer bodo ustvarile pogoje za prosto delovanje
avtomatiCnih stabilizatorjev. Vse drzave bi si morale prizadevati za prijaznejSe sestave

javnih financ.



Ob koncu leta 2018 je skupno 14 drzav €lanic EU porocalo o deleZu dolga, vecjem od
60 % BDP. Najveclje deleZze so imele Gr€ija (181,1 %), Italija (132,2 %), Portugalska
(121,5 %), Ciper (102,5 %), Belgija (102,0 %), Francija (98,4 %) in Spanija (97,1 %).
NajmanjSe deleze javnega dolga v BDP so imele: Estonija (8,4 %), Luksemburg (21,4
%), Bolgarija (22,6 %), Ceska (32,7 %), Danska (34,1 %) in v Litva (34,2 %).

Konec leta 2018 se je delez javnega dolga v BDP v primerjavi s koncem leta 2017

povecal za tri drzave Clanice EU, medtem ko se je zmanjSal za 24 drzav ¢lanic, zlasti
za Litvo (-5,2 odstotne to¢ke BDP), Nizozemsko (—4,5 odstotne tocke BDP), Avstrijo
(—4,4 odstotne tocke BDP), Malto (—4,2 odstotne tocke BDP) in Latvijo (—4,0 odstotne
toCke BDP).

V Franciji se delez javnega dolga v BDP od leta 2017 do leta 2018 ni spremenil.
Delezi javnega dolga v BDP so se od konca leta 2017 do konca leta 2018 povecali na

Cipru (6,8 odstotne tocke), v Grciji (5,0 odstotne tocke) in ltaliji (0,8 odstotne tocke).

Javni dolg v letu 2020 in odstopanje od zahtevanih strukturnih prilagoditev iz pakta v
drzavah €lanicah, katerih osnutki proracunskih nacrtov tvegajo neskladnost s paktom

{kot odstotek BDP)

razmerje med javnim dokgomin BOP vietu 2020 (lestvicana levi strani )
@ odstopanje od zahevanih sruktumih prilagoditew iz pakta {lestvica na desni strani )

150 D
135 [ ® 0g
21 . 0g
105 07
) s 08
) .

75 05

o @
80 - 04
45 03
30 02
15 0.4
D oo

T PT BE FR ES 5| F sK

Vir: ECB

= Stopnja brezposelnosti
Stopnja zaposlenosti je trenutno 3,9 % nad najvisjo predkrizno vrednostjo, dosezeno
v prvem Cetrtletiu 2008. V tretiem Cetrtletju je bila stopnja brezposelnosti
nespremenjena (7,6 %). Nato se je oktobra zmanjSala na 7,5 %, zdaj pa ostaja blizu

predkriznih ravni. Anketni kazalniki kazejo, da bo v bliznji prihodnosti rast zaposlenosti



Se naprej pozitivna. Analiza glavnih komponent trga dela kaze, da je dinamika na trgu
dela Se naprej visoka, Ceprav se nekoliko zniZuje, kar kaze, da se bodo razmere na

trgu dela v bliznji prihodnosti e naprej zmerno izboljSevale.

Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in brezposelnost v euroobmoéju

[meaiEtiemne SprEmEmbs ¥ 00X, JTEEiskl iIndeks, casioes deione Sie

B raposienost |lestyi ca na levi strani)
prifakovano zaposlovanjepo PMI [lestvica na levi strani )
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Vir: ECB

= Cene primarnih surovin

Nafta je izredno pomembna za svetovno gospodarstvo, zato dogajanja na naftnih trgih
mocno vplivajo na poslovanje podjetij in usmerjanje politicnih odloCitev drzav. Nafti
reCemo tudi ¢rno zlato, kar je ironi¢no, saj je trenutno neprimerljivo pomembnejSa za
Clovestvo kot zlato. Trgovinska vojna med dvema najvecjima silama na svetu (ZDA in
Kitajsko) negativno vpliva na svetovno gospodarsko in tudi na potrebe po nafti. Ceni
nafte znamke WTI in Brent sta v zadnjem C&etrtletju 2018 padli za 40 % in za 37 %. Ce
pa merimo rast cen nafte teh dveh znamk v lanskem letu, pa je znamka WTI zabeleZila
rast cene nafte v viSini 38 %, cene nafte znamke Brent pa so zrastle za 27 %.

V tem letu bo na dogajanje s to surovino vplivalo ve¢ dejavnikov. Med te spadajo na
primer: geopolitiCha nestabilnost, ameriSke sankcije, zakonodajne spremembe ter
poslovne odlo€itve energetskih podjetji. Pomembna dejavnika sta tudi povprasevanje

in ponudba.

PresezZek ponudbe nad povprasevanjem je glavni razlog, zakaj je v letu 2020 verjetnost
pozitivne dinamike na naftnih trgih manjSa kot verjetnost padca cen. Na zacetku leta
2019 so bile cene nafte precej nizje kot zdaj, torej prednosti nizke osnove v letu 2020
ne bomo imeli. Cene nafte so se v azijskem trgovanju ob¢utno zviSale. Velik razlog za
visanje cen sta iranska raketna napada na dve letalski oporiSCi v Iraku, ki gostita

ameriSke in koalicijske vojake.



Cene nafte so se povecale ob vse boljSem trznem razpolozenju. Zaskrbljenost zaradi
Sibkega odnosa med svetovnima velesilama Kitajsko in ZDA je potihnila na sredini
oktobra 2019, ko sta drZzavi obnovili svoje trgovinske pogovore. Od tedaj so cene nafte
okrevale, kar je moCo spodbudil dogovor drzav OPEC in zaveznicah (OPEC+) o
veCjem zmanjSanju proizvodnje nafte. Drzave OPEC+ so se, tako kot tudi Savdska
Arabija, dogovorile, da bodo januarja 2020 omejile proizvodnjo nafte za dodatnih
500.000 sodov na dan, na 1,7 milijona sodov na dan. Hkrati je Savdska Arabija
sporocila, da bo prostovoljno zmanjSala proizvodnjo za dodatnih 400.000 sodov na

dan pod pogojem, da se bodo druge drzave bolj strogo drzale dogovorov.

V ZDA, kjer poteka renesansa naftne industrije, se priCakuje upocasnitev rasti
proizvodnje, ki pa bo e vedno pozitivna. Stevilo vrtalnih naprav se znizuje Zze od

zacCetka leta 2019, vendar hkrati raste njihova ucinkovitost in tudi produktivnost.

Cene in proizvodnja

Cena surove nafte Brent Skupna proizvodnja OPEC (tiso¢ sodckov na dan)
33,140
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Vir: Bloomberg, ICE Futures Europe, ameriSka uprava za informacije o energiji
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Rast cen zivljenjskih potrebséin v drzavah OECD

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)
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"= inflacija brezhrane in energentov
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35
30
25
20
15
10
05
00
05
-1.0

-1.5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 208 2019

Vir: OECD in izracuni ECB (opomba: zadnji podatki se nanasajo na oktober 2019)

* Finangéni trgi

Od septembrske seje Sveta ECB so se dolgoro¢ne netvegane obrestne mere v
evroobmocju zviSale, krivulja terminskih obrestnih mer EONIA (povprecje indeksa
transakcij ¢ez no€ v evrih) pa se je premaknila navzgor. Medtem ko je bila donosnost
drzavnih obveznic evroobmocja ve€inoma odraz zviSanja netveganih obrestnih mer,
se razmiki v donosnosti drzavnih obveznic niso veliko spremenili, zaradi domacih
politicnih napetosti pa so se precej povecale v Italiji. Na deviznih trgih se vrednost evra
vecCinoma ni spremenila.

ECB je 2. oktobra 2019 zacCela objavljati novo referenéno obrestno mero za
nezavarovane transakcije ¢ez no¢ v evroobmocju — evrsko kratkoro€no obrestno mero
(ESTR). Zato se je spremenila tudi metodologija izraCunavanja obrestne mere EONIA,
tako da se ta zdaj izraCunava kot obrestna mera €STR, ki se ji doda fiksni pribitek v
viSini 8,5 bazi¢ne tocCke.

Donosnost dolgoroc¢nih drzavnih obveznic se je v evroobmocju povecala, kar pomeni,
da se je trend zmanjSevanija, ki je trajal do konca leta 2018, spreobrnil. Povprasevanje
gospodarstva po kreditih je Se vedno zadovoljivo, Se posebej krepko je zadolZzevanje
podietij prek kapitalskega trga, kjer se roCnost zadolZzevanja podaljSuje. Menimo, da

bodo ukrepi, sprejeti septembra 2019 spodbudno vplivali na denarno politiko.
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Donosnost drizavnih obveznic eurcocbmocja je bila vecinoma odraz zvisanja
netvegane cbrestne mere v zamenjavah na indeks transakcij ez noc v
obravnavanem obdobju, tako da so razmiki v donosnosti glede na to obrestno
mero v vedini driav euroobmodéja, razen v Italiji, ostali pribliZno nespremenjeni

Sir8i indeksi teéajev delnic v evroobmogju so se zaradi izboljevanja svetovnega
dojemanja tveganj zvisali. V obravnavanem obdobju so se tecaji delnic finan¢nih druzb
v evroobmodju zviSali za 6,6 %, te€aji delnic nefinanénih drzav v evroobmodju pa so

se zvisali za 3,0 %.

Delnigki indeksi v euroobmodju in ZDA

{irdeks: 1. jJanuar 2015 = 100)
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Vir: Thomson Reuters in izraéuni ECB (opombe: navpi¢na siva ¢rta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (12. september
2019). Zadnji podatki se nanasajo na 11. oktober 2019)

Razmiki v donosnosti obveznic financnih in nefinanénih druzb v evroobmocgju so se v
obravnavanem obdobju zmanjSali. Razmik v donosnosti obveznic nefinanénih druzb
nalozbenega razreda in obveznic finan¢nega sektorja glede na netvegano obrestno
mero sta se v obravnavanem obdobju zmanjSala za 11 bazi¢ni toCk na 66 oziroma za
13 baziénih tock na 73. Ceprav so razmiki v donosnosti podjetniskih obveznic trenutno
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vecji od najnizZjih vrednosti, dosezenih na zacetku leta 2018, so Se vedno precej man;Si
kot marca 2016, tj. pred napovedjo programa nakupa vrednostih papirjev

podjetniSkega sektorja in nato pred zaCetkom njegovega izvajanja.

Razmiki v donosnosti podjetnigkih obveznic v euroobmoé ju

W baziini odeah]

= ikl v donosnost obvernic financnih dnah
razmikl v dorosrost] obvesmic nefinaninih dne
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Vir: indeksi Markit IBoxx in izraGuni ECB. Opombe: Navpi¢na siva ¢rta oznacuje zaCetek obravnavanega obdobja (12.

september 2019). Zadnji podatki se nanasajo na 11. december 2019.
Na deviznih trgih se vrednost evra bistveno ni spremenila, pri ¢emer so se nekateri
dvostranski tecaji gibali v nasprotni smeri. Nominalni te€aj evra, merjen v razmerju
valut 38 najpomembnejsih trgovinskih partneric, se je znizal za 0,1 %. Evro se je okrepil
v razmerju do najpomembnejSih valut: ameriSkemu dolarju (za 1,0 %), kitajskemu
renminbijem (za 0,3 %), japonskemu jenu (za 1,9 %) in Svicarskemu franku (za 0,2 %).
Evro je depreciiral tudi v razmerju do ¢eske krone (za 1,2 %) in do poljskega zlota (za
1,0 %).

Spremembe tefaja eura v razmerju do izbranih valut
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Evropski delniski indeksi so leto 2019 zakljucili pozitivno. To velja za nemski borzni
indeks DAX, francoski CAC, indeks Eurostoxx. Gibanje britanskega borznega indeksa
FTSE100 je minilo v senci dogajanja okoli Brexit-a. Zaradi presenetljivo moc¢ne volilne
zmage ministrskega predsednika in zagovornika Brexit-a Borisa Johnsona, se je precej
okrepil britanski funt, in sicer za 5,19 % proti evru. Velika Britanija naj bi sedaj formalno
zapustila Evropsko unijo 31. januarja 2020.

Pozornost vlagateljev je v zaCetku leta 2020 usmerjena tudi v inflacijska priCakovanja.
Ce bodo ta narasgala, kar se ponekod Ze kaze, bodo pogledi in priéakovanja usmerjeni
predvsem v aktivnosti centralnih bank. Te imajo dvojni mandat kontrole nad inflacijo in
spodbujanja gospodarske rasti 0z. polne zaposlenosti. Dokler pa se inflacija v razvitih
drzavah nahaja pod ciljnima dvema odstotkoma, ni za priCakovati vecjih intervencij v

smeri zaostrovanja monetarne politike.

= Zunanje okolje / povprasevanje

Medtem ko je svetovna rast (brez evroobmocja) v prvi polovici leta 2019 oslabela, so
se proti koncu leta zaCeli kazati znaki stabilizacije.

Sibka rast je posledica Sibkejse rasti proizvodnje in nalozb zaradi naras&ajoée politiéne
negotovosti - narad€ajoCih trgovinskih napetosti in vpradanj okoli brexita. Zadniji
podatki kaZejo, da se globalna aktivnost umirja, ¢eprav na nizkih ravneh. To kaze
predvsem svetovni sestavljeni indeks vodij nabav (PMI) za gospodarsko aktivnost. PMI
(Purchasing Managers Index) je mesec¢no izraunan indeks vodij nabav in prikazuje
stanje proizvodnega sektorja. PMI indeks spremljajo tako konkurenca kot investitorji.
Ce pogledamo naprej, naj bi bilo okrevanje svetovne gospodarske aktivnosti plitko, kar
je posledica upocasnitve rasti v razvitih gospodarstvih in poCasnega okrevanja v
nastajajoCih trznih gospodarstvih. Svetovna trgovina, ki je lani oslabela bo po
pricakovanjih srednjerocno rasla pocasneje. Svetovni inflacijski pritiski ostajajo
omejeni, tveganja za svetovno gospodarsko aktivnost, ki so sicer manj izrazita, pa

ostajajo usmerjena navzdol.
Realni BDP je v ZDA in na Japonskem Se naprej vztrajno rasel, v Zdruzenem kraljestvu

pa si je opomogla rast realne aktivnosti, ki jo je spodbudila nepri€¢akovana visoka rast

neto izvoza in moc¢na rast zasebne potrosnje.
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V letu 2018 je imela EU trgovinski primanjkljaj pri primarnih proizvodih (hrana in pijaca,
surovine in energija) in trgovinski presezek pri proizvedenih izdelkih. Primanjkljaj pri
primarnih proizvodih je v veliki meri posledica primanjkljaja energije (298 milijard EUR)
in v manjsi meri surovin (31 milijard EUR), hkrati pa belezi majhen presezek pri hrani
in pijaci (9 milijard EUR). Presezek belezi pri industrijskih izdelkih, pri strojih in vozilih
(290 milijard EUR) ter kemikalijah (152 milijard EUR), medtem ko je primanjkljaj v
drugih proizvedenih izdelkih znasal 55 milijard EUR.

= Svetovnatrgovinska menjava

Svetovna trgovinska menjava se je leta 2019 mocno zmanjSala ob ponavljajoCih se
trgovinskih napetostih in upo€asnjevanju industrijske aktivnosti. Po zmanj$anju v prvi
polovici leta 2019 zadnji podatki kazejo, da se je svetovna trgovinska menjava umirila,
Ceprav na zelo nizkih ravneh. V razvitih gospodarstvih je po zaCasni upocasnitvi
ponovna zacela zmerno rasti, ob podpori normalizacije uvoza v ZdruZzenem kraljestvu
in povecanju uvoza v drzavah srednje in vzhodne Evrope. Kljub trgovinskim oviram na
Kitajskem, politicnih nemirov v Juzni Ameriki, so se v Cetrtem Cetrtletju ze pokazali
znaki stabilizacije.

V letu 2018 so EU-28, ZDA in Kitajska zabelezile dale¢ najviSje svetovne vrednosti
trgovinske menjave blaga. Te drzave so skupaj predstavljale priblizno 44 %

svetovnega izvoza in 46 % svetovnega uvoza blaga.

Ankete in svetovna blagovna menjava (brez eurcobmodja)

lestvica R levl strani: 3-mesetne spremembe v odstoldh giede na prefinge 3 mesece; leshica na desnl stant: indeks! razpriftee]

B sverovni uvos Blaga {lestvicara b strani)

povprelni svelovni uvaz Blaga, 1991-2018 [lestica na levi strani)
= syetowni PMI, proizvedn]a v predel ovalnih dejasmostih e nica ra desni srani)
svetwni PRI, nova [Fwoana narodila |lestica ma desni strani)
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Wi Markit, CFB Meferiands Bureau for Economic Policy Anaiysis (nizozemskl uad 7 anallzo pospodarske podtke) in Eradunl ECH.
‘Opomba: Zadn]| podaikl 52 nanalaio fa november 2049 2 indeksa FMI In na sepiember 209 za swelownl uvoz biaga. Indeks! v grafu
s& manadao ra sveiown| agregat brez eurcobmodja

Svetovni uvoz naj bi se v srednjeroénem obdobju postopoma poveceval in se vecal

pocCasneje od svetovne aktivnosti.
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DENARNA ANALIZA

Z denarno analizo ugotavljamo:

povezavo med ponudbo denarja in rastjo cen,

analiziramo $irSi denarni agregat M3,

spremljamo gibanje denarja in kreditov ter ocenjujemo, kako bi ti dejavniki vplivali na

stopnjo inflacije in rast gospodarstva.

Rast Sirokega denarja M3 je bila oktobra 2019 moc¢na. Na njegovo rast so najbol
vplivali nizki oportunitetni stroski imetja denarnih instrumentov, SibkejSa gospodarska
rast pa je zavirala rast M3. Tako kot v prejsnjih Cetrtletjih je bil za njegovo rast najbolj
zasluzen ozji agregat M1, ki zajema gotovino v obtoku in vloge ez no€. Tudi
kratkoroCne vezane vloge razen viog ¢ez no€ (tfj. M2 minus M1) so oktobra 2019
pozitivho prispevale k rasti agregata M3. To pa je posledica moc¢nejSe rasti hranilnih
vlog. Po drugi strani so trzni instrumenti (tfj. M3 minus M2) Se naprej rahlo negativno

prispevali k rasti M3 zaradi izredno nizkega obrestovanja teh instrumentov.

Kreditiranje zasebnega sektorja je precej prispevalo k rasti Sirokega denarja. Rast
Sirokega denarja od zaCetka lanskega leta je posledica gibanj na podroc¢ju zunanijih
denarnih tokov. To kazZe vecje zanimanije tujih vlagateljev za vrednostne papirje, ki so
bili izdani v evroobmocju. Ker so se konec leta 2018 zakljucili neto nakupi drzavnih
vrednostnih papirjev, je bil prispevek drzavnih vrednostnih papirjev v imetju

evrosistema majhen.

Agregata M3 in M1 ter posajila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odsiotkih; desezonirano in prilagojenc za Stevilo delownih dni)

= 3
M1
mm posojila zasebnemu sekongu

201 2mz2 203 2014 2015 206 207 208 2019

Vir: ECB
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K rasti denarnega agregata M3 so Se najveC prispevale vioge ¢ez no€. Stopnja rasti
vlog €ez noC je oktobra ostala na ravni 7,3 %, kar odraza vztrajno rast teh vlog pri
gospodinjstvih. Rast vlog M1, posojila zasebnemu sektorju ¢ez no€, se je v imetju

nefinanénih druzb umirila. Gotovina v obtoku je vztrajno narascala.
K rasti Sirokega denarja je veliko prispevalo kreditiranje zasebnega sektorja.

Negativno so k rasti denarnega agregata M3 prispevale kratkoro¢ne vloge, razen viog
¢ez no€ (M2 minus M1).Tudi trzni instrumenti (M3 minus M2), so negativno vplivali na

rast agregata M3 glede na trenutno nizko obrestovanje teh instrumentov.

Rast M3 so zavirale tudi prodaje drzavnih obveznic s strani denarnih finan¢nih institucij

(DFI) evroobmocja, razen Evrosistema.

Posojila DFI nefinanénim druzbam v izbranih drzavah euroobmocja

{medletne spremembe v odstotkih)

== gumpobmoije
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Vir: ECB
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NAVZKRIZNO PREVERJANJE

Denarna politika bo Se naprej spodbudna ali ekspanzivna, zato, da se bo stopnja
inflacije vrnila na raven pod 2 % oziroma blizu te meje. Tudi druge ekonomske politike
morajo delovati v smeri dolgoro€ne rasti. Strukturne reforme je potrebno izvajati zato,
da se bo v evroobmocju tudi v bodo¢e zmanjSevala stopnja brezposelnosti, povecala

produktivnost in da bo raslo gospodarstvo.

V drzavah EU, kjer je javni dolg visji od 60 % BDP, ga je potrebno Se napre;j
zmanjSevati. Javne finance morajo vzpodbudno vplivati na rast gospodarstva. Drzave
evroobmocja morajo obnoviti svoje javnofinancne rezerve. To velja zlasti za drzave, ki
imajo visok javni dolg. Za celotno evroobmocje je zelo pomembno, da se ves Cas izvaja
Pakt za stabilnosti in rast ter postopki v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji.
Izvajati jih je potrebno natan¢no in transparentno. Njihov cilj je odpraviti presezni

javnofinan&ni primanjkljaj ter odpraviti previsok javni dolg.
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