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EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Pandemija koronavirusa je prizadela gospodarstva po vsem svetu. Zaradi omejitev je moralo
veliko podjetij zapreti svoja vrata, veliko ljudi je izgubili sluzbo, obeti za prihodnost so Se
vedno negotovi. Glavno tveganje v osnovnih projekcijah za svetovno gospodarstvo ostaja
prihodnji potek pandemije.

1.SKLEPI O DENARNI POLITIKI

SPOROCILO ZA JAVNOST - 16. december 2021

Svet ECB ocenjuje, da napredek pri gospodarskem okrevanju in doseganju srednjerocnega
inflacijskega cilja omogoca postopno zmanjSevanje obsega nakupov vrednostnih papirjev v
prihodnjih cetrtletjih. Vseeno je Se vedno potrebna spodbujevalno naravnana denarna
politika, da bi se inflacija v srednjeronem obdobju stabilizirala na ravni 2-odstotnega
inflacijskega cilja. Ob sedanji negotovosti mora Svet ECB ohraniti fleksibilnost in si pustiti
odprte vse moznosti pri izvajanju denarne politike. Ob uposStevanju tega je Svet ECB sprejel
naslednje sklepe.

1.1. lzredni program nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP)

Svet ECB pri¢akuje, da bo neto nakupe v okviru programa PEPP v prvem Cetrtletju 2022 izvajali
v manjSem obsegu kot v prejsnjem cetrtletju. Neto nakupe v okviru programa PEPP bo
prenehal izvajati konec marca 2022.

Svet ECB je sklenil podaljsati obdobje ponovnega investiranja v okviru programa PEPP. Sedaj
namerava glavnico zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa PEPP, ponovno
investirati vsaj do konca leta 2024. V vsakem primeru se bo postopno zmanjSevanje portfelja
v okviru tega programa upravljalo tako, da se prepreci poseganje v ustrezno naravnanost
denarne politike.

Pandemija je pokazala, da je v stresnih razmerah fleksibilnost pri naértovanju in izvajanju
nakupov vrednostnih papirjev pripomogla k odzivanju na oslabljeno transmisijo denarne
politike in povecala ucinkovitost prizadevanj, da Svet ECB doseZe svoj cilj. V okviru nasega
mandata bo v stresnih razmerah fleksibilnost Se naprej element denarne politike, kadarkoli
groznje transmisiji denarne politike spodkopavajo doseganje cenovne stabilnosti. V primeru
ponovne trzne fragmentacije zaradi pandemije bo tako mogoce ponovno investiranje v okviru
programa PEPP kadarkoli fleksibilno prilagoditi v ¢asu, po razredih finanénega premozenja in
po jurisdikcijah. To bi lahko vkljuéevalo tudi kupovanje obveznic, ki jih je izdala Helenska
republika, in sicer v obsegu, ki presega ponovno investiranje unovcenj, da se nakupi v tej
jurisdikciji ne bi prekinili, saj bi to lahko oslabilo transmisijo denarne politike v grsko
gospodarstvo, dokler Se vedno okreva po izpadu zaradi pandemije. Neto nakupi v okviru



programa PEPP bi se lahko zaceli tudi ponovno izvajati, e bi bilo potrebno, da se nevtralizirajo
negativni Soki, povezani s pandemijo.

1.2. Program nakupa vrednostnih papirjev (APP)

V skladu s postopnim zmanjSevanjem nakupov vrednostnih papirjev in s ciljem, da
naravnanost denarne politike ostane skladna s stabiliziranjem inflacije v srednjero¢nem
obdobju na ravni cilja, je Svet ECB sklenil, da bo obseg mesec¢nih neto nakupov v okviru
programa APP znasal 40 milijard EUR v drugem cetrtletju in 30 milijard EUR v tretjem
Cetrtletju. Od oktobra 2022 dalje bo Svet ECB neto nakupe v okviru programa APP ohranil na
mesecni ravni 20 milijard EUR, in sicer tako dolgo, kot bo potrebno, da se okrepi spodbujevalni
ucinek kljuénih obrestnih mer. Svet ECB pri¢akuje, da se bodo neto nakupi koncali, tik preden
zacne dvigovati kljuéne obrestne mere ECB.

Svet ECB poleg tega namerava glavnico zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru
programa, Se naprej v celoti ponovno investirati, in sicer daljSe obdobje po datumu, ko bo
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.

1.3. Klju¢ne obrestne mere ECB

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%.

V podporo simetricnemu 2-odstotnemu inflacijskemu cilju in skladno s strategijo denarne
politike Svet ECB pric¢akuje, da bodo klju¢ne obrestne mere ECB ostale na sedaniji ali nizji ravni
tako dolgo, dokler inflacija ne bo dosegla 2% precej pred koncem obdobja projekcij in bo na
dosezZeni ravni ostala do konca tega obdobja, in dokler Svet ECB ne presodi, da je osnovna
inflacija zadosti napredovala, da je skladna s stabilizacijo inflacije na ravni 2% v srednjerocnem
obdobju. To ima lahko za posledico prehodno obdobje, v katerem je inflacija nekoliko nad
ciljno ravnjo.

1.4. Operacije refinanciranja

Svet ECB bo Se naprej spremljal pogoje banénega financiranja in zagotavljal, da zapadle
operacije v okviru tretje serije ciljno usmerjenih operacij dolgoroénejSega refinanciranja
(CUODR Ill) ne ovirajo nemotene transmisije denarne politike. Svet ECB bo tudi redno
ocenjeval, kako ciljno usmerjene posojilne operacije prispevajo k naravnanosti denarne
politike. Kot je bilo napovedano, pri¢akuje, da se bodo posebni pogoiji, ki veljajo v operacijah
CUODR I, iztekli junija naslednje leto. Svet ECB bo ocenil tudi ustreznost kalibracije
dvostopenjskega sistema obrestovanja rezerv, tako da politika negativnih obrestnih mer ne
bo omejevala sposobnosti bank pri financnem posrednistvu v okolju obseZne presezne
likvidnosti.



Svet ECB je pripravljen ustrezno prilagoditi vse instrumente, ¢e in v katerokoli smer bo
potrebno, da se inflacija stabilizira na ciljni 2-odstotni ravni v srednjero¢nem obdobju.

Vir : https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.sl.html

Nase sklepe o vodenju in prihodnjih usmeritvah denarne politike smo sprejeli na osnovi
ekonomske in denarne analize. Pri tem smo analizirali podatke razli¢nih strokovnjakov .

2. EKONOMSKA ANALIZA

Kot vsak december so izvedenci ECB pred zadnjim zasedanjem SVET-a ECB pripravili tudi
najnovejSe napovedi o rasti BDP in inflaciji na evrskem obmocju.

2.1. HICP INFLACUA

Po decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema za euroobmocje
bo inflacija, katere posledica je predvsem mocno zviSanje cene goriva, plina in elektri¢ne
energije, ostala poviSana Se dobrsni del leta 2022, potlej pa bo v letih 2023 in 2024 upadla
na raven pod 2-odstotnim ciljem ECB. Osebje Eurosistema je na podlagi podatkov cenovnih
pritiskov predvidevalo, da naj bi inflacija dosegla vrh v zadnjem ¢etrtletju 2021. Potem ko je
po Eurostatovi oceni novembra 2021 dosegla raven 4,9% (vec kot polovico skupne inflacije
predstavlja energetske inflacije), se bo inflacija po pricakovanjih tekom leta 2022 strmo
znizala in se nato leta 2023 zopet stabilizirala na ravni pod inflacijskim ciljem. Osnovna
projekcija kaze, da bo skupna inflacija v letu 2021 v povprecju znasala 2,6%, v letu 2022 3,2%,
v letu 2023 1,8% in v letu 2024 1,8%. V letih 2023 in 2024 naj bi se povisana inflacija
energentov povsem umirila tako, da bo inflacijski prispevek le-te domnevno nizek.

Inflacija v euroobmodgju (vklju€no s projekcijami)

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: Eurostat in Decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmodje.
Opombe: Navpitna &érta oznaéuje zadetek obdobja projekcij. Zadnji podatki se nana3ajo na tretje cetrtletie 2021 (dejanski podatki) in
na zadnje Cetriletje 2024 (projekcije). Presecni datum za podatke v projekcijah je 1. december 2021.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.sl.html
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Makroekonomske projekcije inflacije za euroobmocje:

Decembrske projekcije 2021

2021 2022 2023 2024
HICP 2,6 3,2 1,8 1,8
HICP — brez energentov 1,5 2,1 1,9 1,9

Vir : https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections

2.2. POPRAVEK INFLACHSKIH NAPOVEDI

Inflacijske napovedi Evropske centralne banke bo morda treba popraviti navzgor zaradi
prehoda na zeleno energijo in zaradi rasti cen v zvezi z ogljicnim davkom.

2.3. ZELENA ENERGUA

Obnoviljivi viri energije (OVE) vkljuCujejo vse vire energije, ki jih zajemamo iz stalnih naravnih
procesov, kot so son¢no sevanje, veter, vodni tok v rekah, fotosinteza, zemeljski toplotni
tokovi, tokovi morja. V naravi jih nikoli ne zmanjka, saj se obnavljajo dokaj hitro ter so dokaj
enakomerno porazdeljeni. Prav voda je eden najpomembnejsih obnovljivih virov energije.
Vodna energija zmanjSuje emisije toplogrednih plinov za priblizno 10 odstotkov, s tem ko
nadomesca ostale nacine proizvodnje elektri¢ne energije. Zaradi tega je vodna energija eden
glavnih nacinov zmanjSevanja ucinkov tople grede, prav tako prispeva k bolj koristni rabi
energije in njenemu ohranjanju. Za nadaljnji razvoj izkoris¢anja vodne energije obstajajo
znatne mozZnosti tako v obnovi in nadgradnji obstojecih sistemov, kakor tudi v izgradnji novih.
Dodatno pomembno vlogo predstavljajo ¢rpalne elektrarne kot shranjevalke energije.

Vir : https://www.seng.si/zelena-energija/obnovljivi-viri-energije/

2.4. OGUICNI ODTIS

V okviru sveinja »Pripravljeni na 55« je evropska komisija predlagala tudi posodobitev
direktive o obdavcitvi energije iz leta 2003 in uvedbo ¢ezmejnega ogljicnega davka. Komisar
za gospodarstvo Paolo Gentiloni je pojasnil, da je cilj uvesti novo obliko minimalne davéne
stopnje na podlagi energijske vrednosti in okoljske ucinkovitosti goriva in elektrike. To naj bi
dalo jasnejsi signal glede cene tako podjetjem kot potrosnikom ter pripomoglo k okolju bolj
prijaznim odlocitvam in nalozbam.

Poleg tega bodo davéno osnovo razsirili z vkljucitvijo ve€ izdelkov in uporab, ki so v energetsko
mesanico vstopali od leta 2003. V direktivo bosta po novem vklju¢ena tudi kerozin, ki se
uporablja kot gorivo v letalski industriji, in olje, ki se uporablja v pomorskem prometu.

Vir : https://www.delo.si/javne-investicije/uvedba-cezmejnega-ogljicnega-davka/
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Vir : https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14176359/2-20012022-AP-EN.pdf/ce642dc8-1f96-
fb6e-a7fc-a667762c5d37?t=1642606418726

Letna stopnja inflacije v euroobmodju je decembra 2021 znasala 5,0 %, medtem ko je
novembra 2021 znasala 4,9 %. Leto prej je stopnja je bila -0,3%.

3.REALNA RAST BDP V EVROOBMOCJU

Rast BDP v euroobmocdju naj bi se po ocenah v zadnjem cetrtletju leta 21 ob veliki kratkoroc¢ni
negotovosti precej upocasnila. Medtem ko je bila po mocnem odboju poleti normalizacija
stopenj rasti pricakovana, na sedanjo upocasnitev verjetno Se dodatno vplivajo krepitev
motenjv dobavnih verigah, izrazito zviSanje cen energentov, ponovno povecanje Stevila okuzb
s COVID-19 in nadaljnja zaskrbljenost, povezana z razli¢ico omikron.

Ozka grla v dobavnih verigah so tudi v zadnjem cetrtletju leta zavirala gospodarsko aktivnost
v predelovalnih dejavnostih . Pomanjkanje reprodukcijskega materiala, opreme in prostora je
po drugem Cetrtletju doseglo rekordne ravni, pri ¢emer je ob nadaljnjih motnjah v transportu
prihajalo do splosno razsirjenih ozkih grl pri dobavi polprevodnikov, kovin in plastike.
Pomanjkanje je bilo zlasti veliko v industriji, saj je povzrocilo, da je bila medcetrtletna rast v
industriji brez gradbenistva le 0,1-odstotna, precej pa je prispevalo tudi k 0,6-odstotnem
upadu v gradbenistvu v tretjem Cetrtletju. V nasprotju s tem je bila rast storitvenih dejavnosti,
v katerih je veliko medsebojnih stikov in odnosov s potrosniki, mocna, pri ¢emer sta jo

spodbujala nadaljnje sproséanje zajezitvenih ukrepov in veliko zaupanje potrosnikov.
Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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Realni BDP euroobmodja in komponente

(spremembe v odstotkih od zadnjega Eetriletja 2019; prispevki v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izrafuni ECB.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

Po pri¢akovanjih bo gospodarska rast tekom leta 2022 zabelezila mocan odboj. Po
decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema bo medletna realna
rast BDP znasala 5,1% v letu 2021, 4,2% v letu 2022, 2,9% v letu 2023 ter 1,6% v letu 2024. V
primerjavi s septembrskimi projekcijami strokovnjakov ECB so bili gospodarski obeti za leto
2022 popravljeni navzdol, za leto 2023 pa

Navzgor. medletna inflacija znasala 2,6% v letu 2021, 3,2% v letu 2022, 1,8% v letu 2023

in 1,8% v letu 2024 — kar je precej vec kot so predvidevale prejsnje,

septembrske projekcije. Inflacija brez hrane in energentov bo po projekcijah v

povprecju znasala 1,4% v letu 2021, 1,9% v letu 2022, 1,7% v letu 2023 in 1,8% v letu 2024,

kar je ravno tako vec kot v septembrskih projekcijah.

Graf 15
Skupna inflacija in komponente

(medietne spremembe v odstotkih; prispavki v odstotnih iodkah)
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Vir: Eurostal, izrafuni strokownjakov ECB in kratkoroéne projekcije inflacije

Opombea: Pri komponentah, cenatenih 2 »*a_ se ne upodteva vpliv spremeamb ute?i v indaksu HICP v latu 2021 in vpliv zatasnega
znizanja stopnje DOV v NMemcijli v letu 2020, Vpliv spremeamb utedi v indeksu HICP ccanjuje ECB, pri Cemar sa vpliv v novembru lahko
spremenl ob Eurostatovi objavi veeh podatkov za ta mesec. Zadnji podatkl se nanadajo na november 2021 (prva ocena)

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf




4. ZAPOSLENOST IN BREZPOSELNOST

Razmere na trgu dela v euroobmodju so se izboljsale tudi v tretjem cetrtletju 2021.

Povprasevanje po delavcih se je v tretjem Cetrtletju Se povecalo, kar se je odrazilo v visjih
stopnjah prostih delovnih mest. Zaposlenost se je v tretjem Cetrtletju 2021 medéetrtletno
povecala za 0,9% . Ceprav je bilo to drugo najve¢je med&etrtletno povecanje po letu 1999, je
bila stopnja zaposlenosti Se vedno za 0,2% nizja kot pred pandemijo.

Stopnja brezposelnosti se je v novembru nadalje znizala na 7,3%, ¢eprav so k temu Se vedno

deloma prispevali delavci, vklju¢eni v programe za ohranitev delovnih mest.
Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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5.SUROVINE

5.1. SVETOVNA CENOVNA GIBANJA

Visoke cene energentov Se naprej zavirajo svetovno gospodarstvo. Cene energentov so se od
septembrskih makroekonomskih projekcij zviSale. Rast cen nafte povzrocata tako okrevanje
povprasevanja kot tudi gibanja na strani ponudbe. Povprasevanje po nafti je po obdobju
upadanja zacelo ponovno narascati, ko je ve¢ drzav ponovno odprlo gospodarstvo ter drzavne
meje za mednarodna potovanja, zaradi Cesar se je raven mobilnosti povecala. Povprasevanje
po nafti je spodbujal tudi skokovit porast cen plina, ki so ga porabniki zaceli nadomescati z
drugimi viri energije, vkljuéno z nafto. K visjim cenam nafte so prispevali tudi dejavniki na
strani ponudbe, saj OPEC+ ni dosegel svojih proizvodnih ciljev, orkan Ida pa je povzrocil
povecane motnje v ponudbi v ZDA. Konec novembra so se cene energentov nekoliko umirile,
ker so se zaradi pojava razli¢ice omikron okrepili strahovi, da bi ponovna zaostritev pandemije
lahko zavirala povprasevanje po nafti, kar je povzrocilo mocan upad cen nafte.

Cene primarnih surovin razen energentov so se v obravnavanem obdobju znizale. To je
posledica zniZzanja cen kovinskih surovin, ki ga je povzrocil izrazit upad cen Zelezove rude,
deloma zaradi SibkejSega povprasevanja po jeklu na Kitajskem. Nasprotno so se cene

prehrambnih surovin zvisale, ker ponudba kave in pSenice stezka dohaja povprasevanje .
Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

5.2. NAFTA

Cene energentov v letu 2021 - elektrike, zemeljskega plina in oglji¢nih kuponov na evropskih
borzah so se v prvem tricetrtletju precej zvisale. Zaradi dolge zime in vrocega poletja pa rast
cen ocitno Se ni koncana. Visoke cene elektrike (cene terminskih pogodb z dobavo elektrike
naslednji dan so na nemskem trgu sredi junija dosegle 93,84 evra za MWh, kar je najvec po
letu 2017) so odraz visokih cen energentov in visokih temperatur po vsej Evropi.

Vir : https://www.varcevanje-energije.si/aktualne-novice/cene-energentov-in-korona.html

veleprodajna cena elektricne energije, EUR/MWh (lestvica na levi strani)

cena plina v euroobmodju, EUR/MWh (lestvica na desni strani)

cena pravic v sistemu EU za trgovanje z emisijami, EUR/ACO2e (lestvica na levi strani)
cena surove nafte Brent, USD za sod (lestvica na levi strani)
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Visoke cene energentov Se naprej zavirajo svetovno gospodarstvo. Dejavnika rasti cen nafte
sta tako okrevanje povprasevanja kot tudi gibanja na strani ponudbe. Podrobnejsi opis je v
okvirju 5 v decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov Eurosistema za
euroobmocje, ki so bile na spletnem mestu ECB objavljene 16. decembra 2021. Povprasevanje
po nafti je po obdobju upadanja zacelo ponovno narascati, ko je ve¢ drzav ponovno odprlo
gospodarstvo ter drzavne meje za mednarodna potovanja, zaradi ¢esar se je raven mobilnosti
povecala. Povprasevanje po nafti je spodbujal tudi skokovit porast cen plina, ki so ga porabniki
zaceli nadomescati z drugimi viri energije, vkljuéno z nafto. K visjim cenam nafte so prispevali
tudi dejavniki na strani ponudbe, saj OPEC+ ni dosegel svojih proizvodnih ciljev, orkan Ida pa
je povzrocil pove¢ane motnje v ponudbi v ZDA. Konec novembra so se cene energentov
nekoliko umirile, ker so se zaradi pojava razli¢ice omikron okrepili strahovi, da bi ponovna
zaostritev pandemije lahko zavirala povprasevanje po nafti, kar je povzrocilo mocan upad cen
nafte. Cene primarnih surovin razen energentov so se v obravnavanem obdobju znizale. To je
posledica zniZzanja cen kovinskih surovin, ki ga je povzrocil izrazit upad cen Zelezove rude,
deloma zaradi SibkejSega povprasevanja po jeklu na Kitajskem.

December 2021 September 2021

2021 | 2022 | 2023 ‘ 2024 2021 | 2022 ‘ 2023
Trimeseéni EURIBOR -05 -0,5 -0.2 0,0 -0.5 -0.5 -0.5
(v odstotkih na leto)
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic 0.1 0.3 0.4 06 0.0 0.0 0.1
(v odstotkih na leto)
Cene nafte (v USD/sod) 71.8 77.5 72,3 69,4 67.8 67.3 64,1
Cene primarnih surovin razen energentov v USD 34,4 57 2.2 -2.1 37.9 43 -1.9
(medletne spremembe v odstotkih)
Pravice iz sistema EU za trgovanje z emisijami 53,5 74,9 75,4 75,8 50,4 58,3 58,8
(v EUR/tono)
Devizni te¢aj USD/EUR 1,18 1,13 1,13 1.13 1,19 1,18 1,18
Nominalni efektivni devizni te¢aj eura 120,7 118,3 1183 118,3 1211 120,4 120,4
(EDT-42) (1 1999=100)

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

6. EVRO V PRIMERJAVI Z OSTALIMI VALUTAMI

Na deviznih trgih je euro, tehtano z uteZzmi trgovinskih partneric, depreciiral, kar je bilo
posledica splosne oslabitve, zlasti v razmerju do ameriskega dolarja, pa tudi do vecine drugih
pomembnejsih valut. Nominalni efektivni tecaj eura, merjen v razmerju do valut 42
najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmodja, se je v obravnavanem obdobju znizal
za 1,2%. Euro je v razmerju do ameriSkega dolarja mocno depriciiral (za 4,9%). Euro je oslabel
tudi v razmerju do drugih pomembnejsih valut, vklju¢no s kitajskim renminbijem (za 6,2%),
Svicarskim frankom (za 4,1%), japonskim jenom (za 1,4%) in britanskim funtom (za 0,7%). V
istem obdobju se je euro okrepil v razmerju do valut vec drzav ¢lanic EU zunaj euroobmogja,
vkljuéno z madzarskim forintom (za 5,2%) in poljskim zlotom (za 2,1%)

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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EDT-42
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Vir: ECB.

Opombe: EDT-42 je nominalni efektivni devizni tecaj eura v razmerju do valut 42 najpomembnej3ih trgovinskih partneric euroobmodja.

Pozitivna (negativna) sprememba pomeni apreciacijo (depreciacijo) eura. Vse spremembe so izraGunane na podlagi te¢ajev na dan

15. decembra 2021.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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6.2. Primerjava evra z ameriskim dolarjem

Min (26, oktober 2000) Mazx (15, julij 2008) poYprecno
0,8252 1,5990 1.1987

6.3. Primerjava evra z angleskim funtom

Min (3 May 2000) Max (29 December 2008) Average
0.57110 0.97855 0.77210

6.4. Primerjava evra z ruskim rubljem

Min (26 Dctober Z027) Max (28 January 2027) Average
80.6417 02.3842 86.9013
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7.SVETOVNA DOGAJANJA KI VPLIVAJO NA
GOSPODARSKO DOGAJANJE V EUROOBMOCIU

Okrevanje svetovnega gospodarstva in trgovinske menjave je potekalo bolj

neenakomerno, kot se je pri¢akovalo.

Zaradi okrepitev napetosti svetovnih proizvodnih mrez tekom leta 2021 so bila prizadeta
velik, razvit gospodarstva in predelovalne dejavnosti, predvsem avtomobilska industrija.
Okrevanje svetovne gospodarske aktivnosti so upocasnili pretresi na kitajskem trgu
stanovanjskih nepremicnin, zaostrovanje denarne politike v nekaterih nastajajocih trznih
gospodarstvih in pomanjkanje energentov. Zaradi rastocih cen surovin po vsem svetu so
se inflacijski pritiski okrepili.

Realna rast BDP v tretjem cetrtletju je bila pod pri¢akovanji v Stevilnih gospodarsko
vodilnih drzavah kot so ZDA, Kitajska, Zdruzeno kraljestvo. V Indiji pa je sprva v ¢asu
ponovnega izbruha okuzb realna rast BDP strmo upadla, a je nato v tretjem cetrtletju
strmo narasla. Svetovna realna rast BDP(brez euroobmocja) za leto 2021 pa je ocenjena
na 6%.

Ponovna uvedba zajezitvenih ukrepov bi lahko bistveno poslabsala svetovne gospodarske
razmere in obete za prihodnost. Zajezitveni ukrepi za COVID-19 se po drzavah razlikujejo
predvsem na podlagi razlicni epidemioloski slik, zato bo v bliznji prihodnosti prislo do Se
vecje razprsenosti stopenj rasti med drzavami.

Vir: https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

8. MONETARNA ANALIZA

8.1. RAST DENARIJA

Ustvarjanje denarja so oktobra 2021 Se naprej spodbujali Eurosistemovi nakupi vrednostnih
papirjev. Enako kot v preteklih ¢etrtletjih so bili glavni viri rasti agregata M3 Eurosistemovi
neto nakupi drzavnih vrednostnih papirjev v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev
in izrednega programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji. Enako kot v preteklih
Cetrtletjih so krediti zasebnemu sektorju precej prispevali k ustvarjanju denarja .

Rast Sirokega denarja so spodbujale tudi druge protipostavke medtem ko so ugodni pogoji
v ciljno usmerjenih operacijah dolgoroénejSega refinanciranja spodbujali banke, da
preusmerijo financiranje z umikom iz dolgorocnejsih obveznosti.

Enako kot v preteklih éetrtletjih so bili glavni viri rasti agregata M3 Eurosistemovi neto nakupi
drzavnih vrednostnih papirjev v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in izrednega
programa nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji.

Ustvarjanje denarja pa sta zavirala dva glavna dejavnika: prvi¢, zaradi prodaje drzavnih
obveznic in manjSega izdajanja drzavnih vrednostnih papirjev so se zmanjsali bancni krediti
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Sirsi drzavi, in drugic, neto zunanje denarne odlive sta spodbujala moc¢nejse prerazporejanje
portfeljev in slabitev efektivnega tecaja eura.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

8.2. DENAR IN KREDITI

Rast posojil zasebnemu sektorju se je nekoliko povecala, kar Se vedno spodbujajo ugodni
pogoji financiranja, medtem ko so potrebe podjetij po obratnem kapitalu spodbujale
povprasevanje po kratkorocnih posojilih. Medletna stopnja rasti denarnega agregata M3 se
je oktobra zvisala na 7,7% v primerjavi s 7,5% v septembru. K temu je prispeval velik priliv, ki
je sovpadal s povecano negotovostjo glede morebitnega vpliva ¢etrtega vala COVID-19 na
evropsko gospodarstvo. Med pandemijo so nedenarni sektorji zaradi previdnosti na splosSno
kazali veliko zanimanje za likvidna sredstva. Ob spros¢anju zajezitvenih ukrepov spomladi in
poleti 2021 ter ob okrevanju gospodarske aktivnosti se je rast agregata M1 v drugem in
tretjem Cetrtletju 2021 umirila, potem ko je v prvem letu pandemije dosegla visoke stopnje
rasti. Medtem se je medletna stopnja rasti gotovine v obtoku, ki se je od prvega Cetrtletja
2021 zmanjSevala, oktobra ustalila na 8,5%.

Medletna stopnja rasti vlog ¢ez noc€ se je zmanjsala z 11,5% v septembru na 11,1% v oktobru.
Zmanjsanje je bilo zlasti posledica ravnanja gospodinjstev, ki s sektorskega vidika prispevajo
najvec. Na zacetku pandemije je bil pritok vlog precejsen, ker se je zaradi zajezitvenih ukrepov
povecalo varéevanje gospodinjstev, podjetja pa so vzpostavila likvidnostne rezerve.

Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno za 3tevilo delovnih dni)

= M3
M1
== posojila zasebnemu sektorju

18
16
14
12

A e N e o o

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vir: ECB.
Opombe: Posojila so prilagojena za prodaijo in listinjenje posoijil ter navidezno zdruZevanje denarnih sredstev. Zadniji podatki se
nanagajo na oktober 2021.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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V zadnjem c¢asu so gospodinjstva zacela zniZevati stopnjo varfevanja, ker se povecuje
zaupanje potrosnikov in ker so se pojavile boljse priloZnosti za potroSnjo. Z napredovanjem
cepljenjain

okrevanjem gospodarske aktivnosti se je med Cetrtletna rast banc¢nih vlog gospodinjstev in
podjetij upocasnila na povprecno vrednost, ki je bila zabelezena pred pandemijo.

>
>
>

Y

Y

Oktobra 2021 se je rast Sirokega denarja rahlo povecala.

Rast vlog ¢ez noc se je Se naprej umirjala.

Ustvarjanje denarja so oktobra 2021 Se naprej spodbujali Eurosistemovi nakupi
vrednostnih papirjev.

Rast posojil zasebnemu sektorju se je oktobra 2021 rahlo povecala

Mala in srednje velika podjetja (MSP) so v zadnjem c¢asu porocala o izboljSanem
dostopu do zunanjega financiranja v zadnjih Sestih mesecih v primerjavi z za¢etkom
leta 2021, v prihodnjih mesecih pa pricakujejo nadaljnje izboljsanje.

Stroski dolzniskega financiranja za banke v euroobmodju ostajajo blizu najnizjih
vrednosti ob podpori ukrepov denarne politike ECB.

Obrestne mere bank za posojila so oktobra 2021 ostale blizu najnizjih vrednosti.
Skupni obseg zunanjega financiranja v podjetjih se je v tretjem cetrtletju 2021
ponovno povecal.

Skupni nominalni stroski zunanjega financiranja za nefinan¢ne druzbe (vklju¢no z
bancnimi posoijili, izdajanjem dolzniskih vrednostnih papirjev na trgu in lastniskim
financiranjem) so se od julija do oktobra 2021 povecali zaradi stroskov lastniskih
vrednostnih papirjev.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

M3 in protipostavke

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

4

- M3

neto zunanji denami tokovi

drZavni dolZniki vrednostni papirji v imetju Eurosistema

krediti DFI razen Eurosistema Sirée opredeljeni drzavi

krediti zasebnemu sektorju

prilivi iz dolgoroénejéin finanénih obveznosti in druge protipostavke

2019 2020 2021

Vir: ECB.

Opombe: Krediti zasebnemu sektorju obsegajo posojila denamih finanénih institucij (DFI) zasebnemu sektorju in dolZniSke vrednostne
papirje v imetju DFI, ki jih je izdal zasebni nedenarni sektor euroobmoéja. Obsegajo tudi Eurosistemove nakupe dolZniskih vrednostnih
papirjev nedenamega sektorja v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev podjetniskega sektorja in izrednega programa nakupa
vrednostnih papirjev ob pandemiji. Zadnji podatki se nanaZajo na oktober 2021.

15


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb_8_21.pdf

Data Chart

Dynamic Chart Static Chart
12 - 12
11 ) - F11
10 FaN : k10
] -]
8 -
7 F7
6 ;'I Le
5 ! | | | | L5
Jan-2020 May-2020 Sep-2020 Jan-2021 May-2021 Sep-2021 Jan-2022

Vir:https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?org.apache.struts.taglib.htm|.TOKEN=125dcb37137a8b45ab19a7
72d55ad8dd&SERIES KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.A&start=01-01-2020&end=31-12-
2022&submitOptions.x=0&submitOptions.y=0&trans=N

8.3.  RAST POSOJIL ZASEBNEMU SEKTORJU SE JE OKTOBRA 2021 POVECALA

Posojanje podjetjem in gospodinjstvom so Se naprej spodbujali ugodni pogoji financiranja in
izboljSani gospodarski obeti. Rast posojil zasebnemu sektorju se je zaradi posojanja podjetjem
po umirjanju v prvi polovici leta povecala s 3,2% v septembru na 3,4% v oktobru. Medletna
stopnja rasti posojil podjetjem se je zaradi povecéanja kratkoroénih posojil, ki je bilo verjetno
povezano s potrebami podjetij po obratnem kapitalu, oktobra povecala na 2,5%, potem ko je
septembra znasala 2,1%. Hipotekarna posojila so ostala glavni vir zadolzevanja gospodinjstev,
rast potrosniskih posojil pa je ostala umirjena. Poleg tega gibanja posojil zakrivajo precejSnje
razlike po drzavah v euroobmodju, kar je med drugim posledica neenakomernega ucinka
pandemije in napredovanja okrevanja gospodarstva.

Hipotekarna posojila so ostala glavni vir zadolZevanja gospodinjstev, rast potrosniskih posojil
pa je ostala umirjena. Poleg tega gibanja posojil zakrivajo precejsnje razlike po drzavah v
euroobmodju, kar je med drugim posledica neenakomernega ucinka pandemije in
napredovanja okrevanja gospodarstva.

= energenti v indeksu HICP W projekcije Eurosistema o energentih v indeksu HICP

B Seonasnergla

W plin
W drugo

N

01.21 03.21 05.21 07.21 09.21 11.21 2021 2022 2023 2024
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=)

Vir: https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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9. PREDVIDENA JAVNOFINANCNA GIBANJA

Ceprav je kriza zaradi koronavirusa (COVID-19) tudi v letu 2021 moéno bremenila
javne finance, naj bi se po decembrskih makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
Eurosistema javnofinancni saldo Ze zacel izboljSevati.

Stopnja primanjkljaja, ki je v letu 2020 dosegla najvisjo vrednost (7,2% BDP), naj bi se v letu
2021 po ocenah znizala na 5,9%, v letu 2022 pa naj bi se po napovedih znizala Se na 3,2%, nato
pa se do konca obdobja napovedi v letu 2024 stabilizirala na ravni tik pod 2%. Zmanjsanje
primanjkljaja je posledica kombinacije vecjega ciklicno prilagojenega primarnega salda in —
zlasti od leta 2022 — precej vecjega prispevka gospodarskega cikla.

V letu 2022 naj bi se naravnanost javnofinancne politike predvsem zaradi odprave
precejSnjega dela krizne interventne pomoci po napovedih precej zaostrila, ¢eprav precej
manj, kot je bilo najprej predvideno. Zaostrovanje naj bi se nadaljevalo tudi v preostanku
obdobja napovedi, a v precej manjSem obsegu, saj se bo obseina podpora gospodarstvu
zagotavljala tudi v prihodnjih letih. Na splosno bi spodbujevalno naravnane javnofinancne
politike, ki temeljijo na postopnem odpravljanju javnofinanénih ukrepov, prispevale k
ohranitvi okrevanja gospodarstva v euroobmocju in k ublazitvi dolgoroénejsih negativnih
posledic. S to podporo bi se gospodarstvo tudi laze prilagodilo sedanjim strukturnim
spremembam.

== December 2021 Eurosystem staff projections
September 2021 ECB staff projections
== December 2019 Eurosystem staff projections
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Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

Javnofinancni ukrepi bi morali spodbujati rast in biti po naravi ciljno usmerjeni, da bi bilo
mogoce z njimi ucinkovito odpraviti ranljivosti. Sklad »EU naslednje generacije« in sveZenj
»Pripravljeni na 55« naj bi kot dopolnitev nacionalnih javnofinanc¢nih ukrepov prispevala k
mocnejsemu, bolj zelenemu in enakomernejSemu okrevanju.
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DeleZ javnega dolga euroobmocja v razmerju do BDP, ki se je v letu 2020 zelo povecal, naj bi
se v letu 2021 rahlo zmanjsal na slabih 97% in nato v letu 2024 na okrog 90%. Po zvisanju
stopnje dolga za 14 odstotnih tock v letu 2020 bo v letu 2021 vse manjsi, a Se vedno velik
primarni primanjkljaj vec kot odtehtalo dejstvo, da bo razlika med obrestno mero in stopnjo
rasti BDP precej prispevala k zmanjsanju dolga. V letih 2022 in 2023 naj bi se dolg zmanjseval
hitreje, saj bo primarni primanjkljaj, ki povecuje dolg (trenutno se sicer zmanjsuje), odtehtala
ugodna razlika med obrestno mero in stopnjo rasti BDP ter v manjSi meri negativna
prilagoditev med primanjkljajem in dolgom .DeleZ javnega dolga v razmerju do BDP naj bi se
ob koncu obdobja projekcij leta 2024 stabiliziral na ravni okrog 90%, kar je 6 odstotnih tock
vec kot pred krizo. V celoti gledano je kriza zaradi COVID-19 precej manj negativno vplivala na
gibanje skupnega dolga euroobmocju, kot se je na splosno predvidevalo v zacetni fazi krize.

Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf
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Proracunski saldo euroobmocja se bo predvidoma vztrajno izboljSeval, predvsem v letu 2022,
vseeno pa bo na koncu obdobja projekcij Se vedno slabsi od predkrizne ravni. Prora¢unski
primanjkljaj v euroobmocju je po ocenah v letu 2021 ostal visok, potem ko je leta 2020
dosegel najvisSjo vrednost. V obdobju projekcij znatno izboljSanje proracunskega salda
podpirata predvsem ciklicna komponenta in niZji ciklicno prilagojen primarni primanjkljaj. K
temu trendu prispevajo tudi placila obresti, ki se bodo po projekcijah Se naprej zniZevala in
bodo v letu 2024 znasala 1,0% BDP. Na koncu obdobja projekcij bo proracunski saldo (na ravni
—-1,8% BDP) Se vedno slabsi od predkrizne ravni. Po skokovitem porastu v letu 2020 se bo
skupni javni dolg euroobmocja po pri¢akovanjih zniZzeval v celothem obdobju projekcij in
leta 2024 dosegel priblizno 90% BDP, kar je viSje od ravni pred pandemijo. Znizanje je
predvsem odraz ugodnih razlik med obrestno mero in stopnjo rasti pa tudi prilagoditve med
primanjkljajem in dolgom, ki skupaj ve€ kot izravnajo vztrajen, a vse nizji primarni primanjkljaj.
V primerjavi s septembrskimi projekcijami so se javnofinancni obeti za leto 2021 izboljsali,
predvsem zaradi gibanj javnofinanéne naravnanosti. Obeti za obdobje 2022-2023 ostajajo
vecinoma nespremenjeni, razen rahlega poslabSanja v letu 2022, ki je predvsem posledica
dodatnih spodbujevalnih ukrepov, vklju¢enih v osnovni scenarij v letu 2022, in drugih
nediskrecijskih dejavnikov.

== Real GDP
Private consumption
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Vir : https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb 8 21.pdf

10. POVZETEK

Predvidevamo :

- Dabo Se vedno potrebna spodbujevalno naravnana denarna politika.

- Da bodo obrestne mere ostale Se nekaj ¢asa nespremenjene, saj si Zelimo, da bi
inflacija ostala na ravni dveh odstotkov tudi po opustitvi spodbujevalnih ukrepov.

- Svet ECB je pripravljen ustrezno prilagoditi vse instrumente, ¢e in v katerokoli smer bo
potrebno, da se inflacija stabilizira na ciljni 2-odstotni ravni v srednjero¢nem obdobiju.

-V okviru nasega mandata bo v stresnih razmerah fleksibilnost Se naprej element
denarne politike.

19


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-ecb_8_21.pdf

11. VIRI

https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/ekonomski-bilten-
ecb 8 21.pdf

https://ec.europa.eu/eurostat

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?org.apache.struts.taglib.htm|. TOKEN=125dcb3713
7a8b45ab19a772d55ad8dd&SERIES KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.A&start=0
1-01-2020&end=31-12-2022&submitOptions.x=0&submitOptions.y=0&trans=N

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A

https://www.varcevanje-energije.si/aktualne-novice/cene-energentov-in-korona.html

https://ec.europa.eu/eurostat

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14176359/2-20012022-AP-
EN.pdf/ce642dc8-1f96-fb6e-a7fc-a667762c5d37?t=1642606418726

https://www.seng.si/zelena-energija/obnovljivi-viri-energije/

https://www.delo.si/javne-investicije/uvedba-cezmejnega-ogljicnega-davka/

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.sl.html

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202109 ecbstaff~1f59a5
0le2.en.html
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