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1.ZUNANJE OKOLJE

Pandemija Se naprej predstavlja resna tveganja za javno zdravje v euroobmocju in v
svetovnem gospodarstvu. Zacetek cepljenja v celotnem euroobmocdju je pomemben mejnik
pri reSevanju sedanje zdravstvene krize . Zaradi pandemije je predvsem dejavnost
storitvenega sektorja mo¢no omejena, medtem ko ima pandemija na primarni in sekundarni
sektor manjsi vpliv. Pandemija vpliva tudi na manjSo svetovno trgovinsko menjavo ter na
gospodarsko dogajanje v svetu in v euroobmocju . Ta dejstva smo upostevali pri dolocanju
nacina vodenja monetarne politike v euroobmocdju.

2.SKLEPI O DENARNI POLITIKI

SPOROCILO ZA JAVNOST 21.01.2021
Svet ECB je sklenil, da potrdi zelo spodbujevalno naravnanost denarne politike.
Prvic, obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri za odprto

ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita bodo ostale
nespremenjene na ravni 0,00%, 0,25% oziroma —0,50%.

Datum uveljavitve | Mejni depozit | Operacije glavnega refinanciranja | Mejno posojilo
18.09.2019 -0,50% 0,00% 0,25%
16.03.2016 -0,40% 0,00% 0,25%

Vir : https://www.bsi.si/statistika/obrestne-mere/obrestne-mere-evropske-centralne-banke

Drugi¢, Svet ECB bo nadaljeval nakupe v okviru izrednega programa nakupa vrednostnih
papirjev ob pandemiji (PEPP) v skupnem obsegu 1.850 milijard EUR. Svet ECB bo glavnico
zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa PEPP, ponovno investiral Se vsaj
do konca leta 2023

Tretji¢, neto nakupi v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev se bodo $e naprej
izvajali na mesecni ravni 20 milijard EUR. Svet ECB namerava glavnico zapadlih vrednostnih
papirjev, kupljenih v okviru programa, Se naprej v celoti ponovno investirati in s tem Se
naprej zagotavljati obsezno likvidnost z operacijami refinanciranja. Tretja serija ciljno
usmerjenih operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja (CUODR lll) ostaja privlacen vir
financiranja za banke, kar podpira banéno kreditiranje podjetij in gospodinjstev.

Nase odloditve smo sprejeli na osnovi natanc¢ne ekonomske in monetarne analize.

VIR : https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210121~eb9154682e.sl.html
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3. EKONOMSKA ANALIZA
3.1. HICP INFLACUA

Po letosnjih decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema naj bi
se skupna inflacija v obdobju projekcij postopno zvisevala. Osnovna projekcija kaze, da bo
skupna inflacija v letu 2020 v povprecju znasala 0,2%, v letu 2021 1,0%, v letu 2022 1,1% in
vletu 2023 1,4% .

leto 2020 leto 2021 leto 2022 Leto 2023
HICP HICP HICP HICP
Decembrske (2020) 0,2% 1,0% 1,1% 1,4%
makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema
Septembrske (2020 ) 0,3% 1,0% 1,3% /
makroekonomske projekcije
strokovnjakov ECB

Vir :

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009 ecbstaff~0940bca288.sl.html#toc3
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf

Zadnji podatki nam kaZejo, da je bila HICP inflacija v euroobmocju v decembru 2020 - 0,3 %
( deflacija ).

Inflation: Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)

HICR inflation in the euro area remained at -0,3% in december 2020 compared to -0,3% in
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Vir :

https://portal.dataviz.ecb.europa.eu/views/HICP dashboard ETS 16049391112180/InflationDashboard?:sho
wAppBanner=false&:display count=n&:showVizHome=n&:origin=viz_share link&:isGuestRedirectFromVizport
al=y&:embed=y
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4. REALNA RAST BDP V EVROOBMOCIU

V primerjavi s septembrskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov ECB so bili
gospodarski obeti v kratkorocnem obdobju v decembru 2020 popravljeni navzdol, vendar
naj bi gospodarska aktivnost v srednjerocnem obdobju ve¢inoma okrevala in dosegla raven
iz osnovnega scenarija v septembrskih projekcijah.
BDP euroobmocja se je v tretjem Cetrtletju 2020 medcetrtletno realno mocno zvisal (za
12,5%). Gospodarsko aktivnost v euroobmocju je podpiralo izrazito povecéanje vseh
komponent povprasevanja, potem ko so se maja 2020 zaceli opuscati ukrepi za zajezitev
pandemije koronavirusa (COVID-19). To se je odrazilo v pozitivnem prispevku zasebne
potrosnje, nalozb in neto trgovinske menjave k rasti BDP. V zadnjem Cetrtletju pa je bil
zaznan zopet mocan padec gospodarske aktivnosti.

leto 2020 leto 2021 leto 2022 Leto 2023
realnarast | realnarast | realnarast | realnarast
BDP BDP BDP BDP
Decembrske (2020 ) -7,3% 3,9% 4,2% 2,1%
makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema
Septembrske (2020 ) -8,0% 5,0% 3,2% /
makroekonomske projekcije
strokovnjakov Eurosistema

Vir :

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009 ecbstaff~0940bca288.sl.html#toc3

https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf

Vir:

Realni BDP euroobmodja (vklju¢no s projekcijami)

(med&etrtletne spremembe v odstotkih)
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-1.5 -15,0
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Viri: Eurostat in Elanek z naslovom »Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmodje«, ki je bil
10. decembra 2020 ckjavljen na spletnem mestu ECB.

Opombe: Zaradi volatilnosti realnega BDP med letom 2020, kakrSne Se ni bilo, je v grafu od zagetka leta 2020 uporabljena drugaéna
lestvica. Mavpi€na €rta oznacuje zadetek obdobja projekcij. V' grafu niso prikazani razponi okrog projekci). To je posledica dejstva, da v
sedanjih okolid€inah s standardnim izratunom razponov (na podlagi preteklih napak v projekcijah) ne bi dobili vrednosti, ki bi bila
zanesljiv pokazatelj izjemne negotovosti glede trenutnih projekcij.

https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf
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Economic indicators
GDP - volume (% change)
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VIR : https://ec.europa.eu/eurostat/web/main

Pri nasih makroekonomskih napovedih za HICP in rast realnega BDP smo pregledali tudi
napovedi drugih strokovnjakov za evroobmocje in za svetovno gospodarstvo.

Jesenske napovedi evropske komisije o inflaciji in gibanju
BDP za izbrana najvecja valutna obmocja

Bruto domadi proizvod (BDP) - sprememba v 25, glede na prejinje Leto

Ewvrsko cbmodje -7.8 4,2 3.0
DA —4.6 5,7 2.5
Swvica -4,0 3,7 2.5
B -10.5 5.5 2.1
Japonska -5.,5 .7 0.9
Ruska federacija —4 .7 2.0 1.9

Inflacija - Lletna stopnja v 26

Evrsko obmodcje 0,35 1.1 1.5
Pl b LN 1.1 1.6 1.8
Swica -0.8 0.0 a.5
wWB 0.9 2.5 2.9
Japonska 0.1 0,1 0.5
Ruska federacija 5355 5.7 .0

Op: "o p. = Nni podatka_
Wir: jesenske gospodarske napovedi evropske komisije, objavlijene 5. novermbra 2020

VIR : https://www.finance.si/8970401/Kdaj-bodo-v-2021-zasedale-centralne-banke-in-kaksna-bo-njihova-
politika
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5.ZAPOSLENOST / BREZPOSELNOST

Razmere na trgu dela so se v tretjem Cetrtletju zaradi moc¢ne ponovne okrepitve aktivnosti
nekoliko izboljSale. Stopnja brezposelnosti je novembra znasala 8,3%. Programi za ohranitev
delovnih mest Se naprej spodbudno vplivajo na trg dela. Ocenjuje se, da je bilo oktobra v
programe za ohranitev delovnih mest vkljucenih okrog 5% delovne sile, kar je manj kot
aprila, ko je ta delez znasal okrog 18%, vendar se Stevilke v nekaterih drzavah ponovno
povecujejo kot odziv na najnovejse ukrepe za zajezitev pandemije. Kratkorocni kazalniki trga
dela so se deloma izboljsali, vendar Se naprej nakazujejo zmanjsevanje zaposlenosti.

ECOMNMOMIC TREMDS

S~ Unemployment rate - total (% labour force)

T = Euro Area 19

S8 3 MOV 2020

VIR : https://ec.europa.eu/eurostat/web/main

Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in brezposelnost v eurcobmocju

(medéetriletne spremembe v odstotkih; difuzijski indeks; odstotek delovne sile)

M =zaposlenost (lestvica na levi strani})

« pricakovano zaposlovanje po PMI (lestvica na levi strani)
== stopnja brezposelnosti {lestvica na desni strani)
13
12
11

10

3.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Wiri- Eurostat, Markit in izraduni ECB.
Opombe: Indeks vodij nabave (PMI) je izraZen kot odstopanje od 50, deljeno z 10. Zadnji podatki se nanasajo na tretje catriletje 2020 pri
zaposlenosti, na november 2020 pri PMI in na oktober 2020 pri stopnji brezposelnosti.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf
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6. SUROVINE

6.1. SUROVA NAFTA

Nafta je kot najpomembnejsi globalni nosilec energije najvaznejSa surovina industrijske
druZbe. Pri ustvarjanju elektrike in toplote je nepopustljiva in sluZi kot gorivo pri skoraj vseh
transportnih sredstvih. V kemijski industriji se uporablja kot dodatek pri proizvodniji Stevilnih
umetnih mas, najde pa se celo pri kozmetiki in zdravilih. Prilagamo nekaj podatkov o
trenutnih cenah nafte brent.

Cene nafte so se od sredine septembra zviSale za skoraj 25%. Po mo¢nem odboju ¢ez poletje
so cene nafte v septembru in oktobru stagnirale. Od zadetka novembra se ponovno
zviSujejo, saj na svetovnih financénih trgih previadujejo pozitivni trendi, ker se zaradi
moznosti, da bo kmalu na voljo vec cepiv, povecuje verjetnost, da se bo Zivljenje v letu 2021
normaliziralo. Kljub temu niti Mednarodna agencija za energijo (IEA) niti OPEC ne
pricakujeta, da se bo povprasevanje po nafti bistveno povecalo prej kot pred koncem leta
2021.

Kursdaten
55,44 ﬂ -0,66 -1,18% Zeit: 08:11:11 Wihrung: USD
Bid Ask
Intraday T W._ T M. 3 ML 6 M. 1] 3 1. 5 1. 10 ).
Kurs: 55,44 55,45
Stiick: 1 15
56,00 Zeit: - -
Aktuell
Eréoffnung: 56,00
55,
Tages-Hoch: 56,03
Tages-Tief: 5525
24,00 Schlusskurs: 56,17
18. Jan 20. Jan 22. Jan
Kennzahlen
zur Chartanalyse Abstand Allzeithoch: 56,71%
Jahreshoch: 57,42
Jahrestief: 50,56
Performance 3M: 34,43%

@ Push aktiv

Vir : http://www.finanztreff.de/kurse einzelkurs uebersicht.htn?i=43066349#377716
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7.EVRO V PRIMERIJAVI Z OSTALIMI VALUTAMI

Na deviznih trgih je euro, tehtano z utezmi trgovinskih partneric, rahlo apreciiral .
Nominalni efektivni tecaj eura, merjen v razmerju do valut 42 najpomembnejsih trgovinskih
partneric euroobmocdja, se je v obravnavanem obdobju znizal za 0,3%, Ceprav je bil Se vedno
le za 1,9 % niZji od rekordno visoke vrednosti, dosezene decembra2008.

Kar zadeva gibanje dvostranskih deviznih tecajev, se je euro znova mocno okrepil v
razmerju do ameriskega dolarja (za 2,2%), k cemur je prispevala nadaljnja splosna slabitev
ameriske valute ob vse boljSem dojemanju tveganj. V teh razmerah je euro rahlo apreciiral
tudi v razmerju do japonskega jena (za 0,2%), v razmerju do Svicarskega franka pa je ostal
priblizno nespremenjen. Hkrati je euro oslabel v razmerju do britanskega funta (za 1,7%) in
valut vecine vecjih nastajajocih trinih gospodarstev, zlasti kitajskega renminbija (za 2,3%) in
juznokorejskega wona (za 6,5%)

Spremembe tec¢aja eura v razmerju do izbranih valut

(v odstotkih)

W od10. septembra 2020
od 9. decembra 2019

EDT-42

kitajski renminbi
amerigki dolar
britanski funt
Svicarski frank
japonski jen
poljski zlot

£eska krona
gvedska krona
ruski rubel)

turéka lira
juznokorejski won
indonezijska rupija
madzZarski forint
danska krona
romunski lev
tajvanski dolar
brazilski real
indijska rupija
hrvaska kuna

Vir: ECB.

Opombe: EOT-42 je nominalni efektivni tecaj eura v razmerju do valut 42 najpomembnejZih trgovinskih parineric euroobmodja. Pozitivna
(negativna) sprememba pomeni apreciacijo (depreciacijo) eura. Vse spremembe so izraéunane na podlagi te€ajev na dan

9. decembra 2020

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf
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Poglejmo si Se nekaj dvostranskih tecajev .
US dollar (USD)

Latest (21 January 2021): EUR 1 = USD 1.2158 +0.0057 (+0.5%)

Change from 4 January 19929 to 22 January 2021
Minimum (26 October 2000): 0.8252 - Maximum (15 July 2008): 1.5990 - Average: 1.1997

Select:| EUR vs. USD | ~ | ooy

From:|[ 04-01-1999 |to:| 22-01-2021 Zoom: | 1m|3m| 6m||[1y| 2y| 5y| 10y/[(all

Z000 2005 2010 2015 2020

2000 2005 2010 2015 2021

Vir : https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and exchange rates/euro reference exchange rates/html|/eurofxref-graph-usd.en.html

Chinese yuan renminbi (CNY)

Latest (21 January 2021): EUR 1 = CNY 7_.8552 +0.0260 (+0.3%4)

Change from 1 April 2005 to 22 January 2021
Minimurm (13 April 2015): 6.5552 - Maximum {17 March 2008): 11.1699 - Average: 8.5993

Select| EUR vs. CMY | ~ | ey
From: | 01-04-2005 |to:| 22-01-2021 Zoom: [1m| 3m| 6m||1y| 2y | Sy|[10y|[all
11
10
=
t=
T
(=1
ZO10 Z01S Z2Ooz0

Vir : https://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange rates/euro_reference_exchange rates/html/eurofxref-graph-usd.en.html
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8. SVETOVNA DOGAJANIJA, KI VPLIVAIO NA
GOSPODARSKO DOGAJANJE V EUROOBMOCIU

- 1. 2. 2020 je ZdruZeno kraljestvo (ZK) izstopilo iz EU in je postalo »tretja drZava« (tretja
drzava je drzava, ki ni drzava ¢lanica EU). Od 1. 1. 2021 ZdruZeno kraljestvo ni vec del
enotnega trga in carinske unije.. Evropska Unija (EU) in ZdruZeno kraljestvo (ZK) sta 24. 12.
2020 dosegli dogovor o prihodnjih medsebojnih odnosih in trgovini.

Ker izid pogajanj o brexitu v ¢asu, ko so bile dokon¢ane makroekonomske projekcije, Se ni bil
jasen, projekcije temeljijo na tehni¢ni predpostavki, da bo trgovinska menjava med Evropsko
unijo (EU) in ZdruZenim kraljestvom od 1. januarja 2021 potekala pod pogoiji, ki jih doloc¢a
Svetovna trgovinska organizacija po nacelu drzave z najvecjimi ugodnostmi.

- lzvolitev novega 46. ameriSkega predsednika Joe Biden-a in njegov (ameriski ) vpliv na
svetovno gospodarsko dogajanje.

- Gospodarstvo Kitajske, ki je edino veliko gospodarstvo, za katero se pricakuje, da bo v letu
2020 doseglo pozitivno stopnjo rasti. Na Kitajskem gospodarsko okrevanje poteka hitro in se

je razsirilo na storitveni sektor.

- Pandemija, njen potek in cepljenje proti Covid 19 — vpliv na gospodarsko dogajanje v svetu
in euroobmodju.

- Problemi v zvezi z prebezniki .
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9. MONETARNA ANALIZA

9.1. RAST DENARIJA

Oktobra je bila rast Sirokega denarja ve¢inoma nespremenjena.

Na denarno dinamiko je Se naprej vplivala pandemija COVID-19, ki je povzrocila izjemno
povprasevanje po likvidnosti. Medletna stopnja rasti SirSega denarnega agregata (M3) se je
oktobra rahlo povecala, in sicer s septembrskih 10,4% na 10,5%, ter se ustalila na ravni, ki je
dvakrat visja kot pred pandemijo .

Medletna stopnja rasti najlikvidnejSega denarnega agregata M1, ki obsega vloge ¢ez noc€ in
gotovino v obtoku, je ostala oktobra stabilna na visoki 13,8-odstotni ravni in je tako moc¢no
prispevala k rasti agregata M3. Ta gibanja kaZzejo kopic¢enje likvidnosti v podjetjih in
gospodinjstvih zaradi povecane negotovosti, pa tudi — pri gospodinjstvih — prisilno
varéevanje zaradi omejenih priloZnosti za trosSenje.

Mocna denarna rast je bila tudi rezultat obseznih ukrepov pomodi, ki so jih sprejeli ECB in
nadzorni organi ter vlade, da bi zagotovili zadostno likvidnost v gospodarstvu za spopadanje
z ekonomskimi posledicami pandemije.

Od zacetka leta 2018 do septembra 2020 je bila z vidika nasprotnih strank rast kreditov
zasebnemu sektorju glavni dejavnik rasti agregata M3.

Od oktobra 2020 so glavni dejavnik rasti agregata M3 postali Eurosistemovi neto nakupi
drzavnih vrednostnih papirjev v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in zlasti
izrednega programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji .

S povecanjem prispevka Eurosistemovih neto nakupov finan¢nega premozenja ostajajo
domaci krediti glavni vir ustvarjanja denarja.

Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno za Stevilo delovnih dni)

= 13
M1
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Vir: ECB.
gﬁgg‘let;ez:ﬂl:"?%soiila so prilagojena za prodajo in listinjenje posojil ter navidezno zdruZevanje denarnih sredstev. Zadnji podatki so za

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf
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10. PREDVIDENA JAVNOFINANCNA GIBANJA

Drzave Clanice eurosistema morajo ¢imbolj upostevati konvergencne kriterije. Trenutne
razmere v zvezi s konvergencnimi kriteriji ( javnofinan¢ni primanjkljaj v teko¢em letu je lahko
najve¢ 3% BDP, javni dolg v tekocem letu pa najve¢ 60% BDP- ja ) so sledece :

JAVNOFINANCNI PRIMANJKLIAJ

Zaradi gospodarskega upada in javnofinanéne podpore naj bi se javnofinanéni primanjkljaj v
euroobmocju po letosnjih decembrskih makroekonomskih projekcijah precej povecal - na
8,0% BDP v letu 2020. Zatem naj bi se stopnja primanjkljaja v letu 2021 zmanjsala.

Poslab3Sanje proracunskega salda v letu 2020 je veCinoma posledica ukrepov v podporo
gospodarstvu , od ¢esar najvecji del predstavlja dodatna poraba, zlasti v obliki transferjev
in subvencij podjetjem in gospodinjstvom, med drugim prek programov subvencioniranja
skrajSanega delovnega c¢asa ali ¢akanja na delo.

Te javnofinanc¢ne napovedi spremlja izjemno velika negotovost, zlasti kar zadeva velikost,
Casovni okvir in sestavo javne porabe iz sklada »EU naslednje generacije«, sploSneje pa tudi
zato, ker se morajo ekonomske politike nujno sproti odzivati na potek pandemije.

Graf 25
Prorac¢unski saldo in komponente

(v odstotkih BDP)

M cikliéno prilagojeni primarni saldo (brez pomoci finanénemu sektorju)
cikliéna komponenta

B pladila obresti
M pomodé finanénemu sektorju
@ proraéunski saldo
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Viri: ECE in decembrske makroskonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema.
Opomba: Podatki se nanasajo na agregat sektorja SirSe opredeljene drfave v euroobmodgju.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 20.pdf
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BRUTO JAVNI DOLG ( kot odstotek BDP-ja )

Skupni delezZ javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP se je v letu 2020 mocno povecal
in naj bi v letu 2021 dosegel najvisjo vrednost (okrog 100% BDP), nato pa naj bi se zelo
postopno zmanjSeval. Zato bo po pri¢akovanjih delez javnega dolga v razmerju do BDP ob
koncu obdobja projekcij leta 2023 znasal 97,8%. Potrebno bo precej ¢asa, da se bodo
bilance vrnile na pred krizno raven . ZmanjSevanje proracunskih neravnovesij je med drugim
odvisno od hitrosti okrevanja v letu 2021, zlasti po pozitivnih novicah o vec cepivih proti
COVID-19. Poleg tega bi morali usklajeni javnofinancni ukrepi, sprejeti v Evropski uniji,
spodbuditi gospodarsko rast. V prihodnje je Se vedno pomembno, da drzave ¢lanice
ponovno vzpostavijo zdrav javnofinancni poloZzaj, vkljuéno z manjsSim javnim dolgom, ko bo
gospodarska aktivnost okrevala.

Government debt (as a % of GDP) 9

Dynamic Chart Static Chart
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Vir: https://ec.europa.eu/eurostat/web/main
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11.  NAVZKRIZNA PRIMERJAVA

Navzkrizna primerjava ekonomske in denarne analize pove, da je Se naprej

potrebno voditi ekspanzivno monetarno politiko s ciljem, da inflacijo v srednjero¢nem
obdobju ohranja pod 2%, vendar blizu te meje.

Napovedujemo, da bo klju¢na obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja za enkrat
ostala $e nespremenjena, to je na 0,0 %.
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