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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 bo ECB v prihodnje Se dvigovala kljuéne obrestne mere.

Svet ECB je v svojem zadnjem poro¢€ilu za javnost 15. 12. 2022 sklenil, da vse tri

kljuéne obrestne mere ECB zviSa za 50 bazi¢nih toCk (obrestna mera za operacije

glavnega refinanciranja se je zviSala na 2,50 %, obrestna mera za odprto ponudbo
mejnega depozita se je zviSala na 2,0 %, obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
posojila na 2,75 %). Nove obrestne mere so zacele veljati 21. 12. 2022. Sklepi o

gibanju obrestnih mer se bodo sprejemali na vsaki seji Sveta ECB posebe;.

Zaradi priCakovane viSje inflacije priCakujemo, da jih bodo Se dodatno zviSevali.
Potrebno jih bo zviSevati enakomerno, da bodo dosegle ravni, ki so dovolj restriktivne,
da bi se inflacija ¢imprej vrnila na ciljno 2-odstotno raven. Z ohranjanjem obrestnih mer
na restriktivnih ravneh se bo inflacija s€asoma znizala zaradi zaviranja povpraSevanja.

To bo prepreCevalo tudi tveganje vztrajnega zviSevanja inflacijskih priCakovanj.

Program nakupa vrednostnih papirjev (APP) in izredni program nakupa vrednostnih

papirjev ob pandemiji (PEPP).

Razpravljali so tudi o nacelih, kako normalizirati Evrosistemova imetja vrednostnih

papirjev za namene denarne politike (Evrosistem sestavljajo Evropska centralna banka
(ECB) in nacionalne centralne banke drzav Clanic EU, ki so sprejele evro). Od zaCetka
marca 2023 dalje naj bi se portfelj v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev
(APP) postopno in predvidljivo zmanjSeval. Evrosistem naj ne bi ponovno investiral
vseh placil glavnice zapadlih vrednostnih papirjev. To zmanjSanje bo do konca
drugega Cetrtletja 2023 v povprecju znasalo 15 milijard EUR na mesec, sCasoma pa

bo doloCena tudi dinamika po tem obdobju.



Izredni_program nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP_- ang. Pandemic

Emergency Purchase Programme) - Svet ECB namerava glavnico zapadlih
vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru tega programa, ponovno investirati vsaj do
konca leta 2024. Postopno zmanjSevanje portfelja se bo v okviru tega programa
upravljalo tako, da se preprecCi poseganje v ustrezno naravnanost denarne politike.
Svet ECB bo Se naprej investiral unovCenja, ki izhajajo iz portfelja v okviru programa
PEPP, da bi preprecil tveganja, povezana s pandemijo, ki bi lahko ogrozila transmisijski

mehanizem denarne politike.

Eden izmed instrumentov, ki bi zagotovil, da se bo inflacija vrnila na ciljno 2-odstotno

raven v srednjeronem obdobju je tudi instrument za zaS¢&ito transmisije (TPI). Njegov

cilj je prepreciti neupravi¢eno in neurejeno trzno dinamiko, ki predstavlja resno groznjo
transmisiji denarne politike po vseh drzavah v evroobmocju. Transmisijski mehanizem
je pojem, ki zajema kanale, preko katerih poteka delovanje instrumentov denarne
politike, da dosezemo kon¢ne cilje, torej inflacijo na nivoju 2 %. To je nov nestandardni

instrument, ki je bil uveden julija 2022.

Operacije refinanciranja - Ciljno usmerjene operacije dolgoroCnejSega refinanciranja

(CUODR) imajo osrednjo vilogo pri zagotavljanju, da ukrepi denarne politike dosezejo
ljudi. ECB prek operacij CUODR bankam ponuja dolgoro¢nejSe kredite po ugodnih
pogojih ter jih spodbuja, da odobravajo posojila podjetiem in potroSnikom v
evroobmocju. S tem ostajajo stroski zadolZzevanja nizki, kar spodbuja potrosnjo in
nalozbe. Ob tem ko banke odplaCujejo zneske, izposojene v okviru ciljno usmerjenih
operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja, bo Svet ECB redno ocenjeval, kako ciljno
usmerjene posojilne operacije prispevajo k naravnanosti denarne politike. Operacije
CUODR pomagajo poganjati gospodarstvo in zagotavljajo, da imajo podjetja in
gospodinjstva Se naprej dostop do sredsteyv, ki jih potrebujejo, da se obdrzijo nad vodo
in investirajo. S posojili podjetiem in gospodinjstvom se financirajo nalozbe ter
spodbuja troSenje blaga in storitev, zlasti kadar se gospodarstvo sooCa z velikimi
zaviralnimi dejavniki. Tako lahko po drugi strani spodbudimo tudi priblizevanje inflacije

cilju, ki je na ravni tik pod 2%.

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 tec€ajna gibanja.

= Realni BDP — glede na napovedi bo medletna realna rast BDP v letu 2022
znasala 3,4 %, v letu 2023 0,5 %, v letu 2024 1,9 %, v letu 2025 pa 1,8 %. V primerjavi
s septembrskimi makroekonomskimi projekcijami so bili gospodarski obeti za leto 2022
popravljeni navzgor, za leto 2023 navzdol, za leto 2024 pa so ostali nespremenjeni. 1z
najnovejsih podatkov je razvidno, da se bo gospodarska aktivnost v zadnjem cCetrtletju
2022 ob visoki inflaciji, vztrajni negotovosti glede vojne v Ukrajini in tveganju motenj v

oskrbi z energenti e naprej umirjala.

Realni BDP v euroobmodju (vklju€no s projekcijami)

(indeks: zadnje Cetrtletje 2019 = 100; desezonirani in za Stevilo delovnih dni prilagojeni Cetrtletni podatki)

== projekcije strokovnjakov Eurosistema, december 2021
projekcije strokovnjakov ECB, september 2022
== projekcije strokovnjakov Eurosistema, december 2022
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Viri: Eurostat in decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za euroobmodje.
Opomba: Navpiéna érta oznaduje zadetek obdobja decembrskih makroekonomskih projekcij strokovnjakov Eurosistema za
euroobmodje.



Realni BDP in komponente v euroobmocju

(medéetrtletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

== realni BDP
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Viri: Eurostat in izraéuni ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanagajo na tretje Cetrtletje 2022.

Po ocenah strokovnjakov se bo rast svetovnega realnega BDP (brez evroobmocja) v

letu 2023 upocasnila na 2,6 %, kar je pod dolgoro¢nim povprecjem, nato pa naj bi v

letu 2024 postopno okrevala na 3,1 % in Se nadalje v letu 2025 na 3,3 %.

= Stopnja inflacije — Opredelitve srednjeroCnega gibanja stopnje inflacije je v
trenutnem okolju visoke stopnje inflacije, energetskih in pandemicnih Sokov ter ruske
invazije na Ukrajino diagnosti¢en izziv.

V indeksu HICP (harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in so Stiri glavne
sestavine: energija, hrana, blago in storitve). Trenutne teze teh komponent v skupnem
HICP evroobmodja so: energija (11 odstotkov); zivila (21 odstotkov); blago (26
odstotkov); storitve (42 odstotkov). Inflacija je bila v primerjavi s septembrskimi
projekcijami Se naprej visoka in se je razSirila na vse skupine indeksa HICP. Visoka je
bila kljub strmemu upadu veleprodajnih cen plina in elektri¢ne energije, vse SibkejSemu
povprasevanju, zmanjSevanju ozkih grl v dobavnih verigah in vladnim ukrepom za
omejitev inflacije v skupini energentov. Skupna inflacija, merjena z indeksom HICP, bo
ostala poviSana, ker na cene Zivljenjskih potrebS¢in vplivajo pritiski iz proizvodne
verige, povezani s preteklim zviSanjem cen primarnih surovin. Tudi pretekla
depreciacija evra ter pomanjkanje na strani ponudbe in presezno povprasevanje po
delovni sili vplivajo na inflacijo. Vseeno pa se bo inflacija po pricakovanjih znizala s

povpreCne 8,4-odstotne ravni v letu 2022 na 6,3 % v letu 2023. V letu 2024 naj bi se



znizala na 3,4-odstotno povpre¢no raven in v letu 2025 na 2,3-odstotno povprecno
raven. Znizanje inflacije naj bi bilo zaradi navzdol delujo€ih baznih u€inkov, povezanih
z energenti in postopne normalizacije denarne politike ECB, ki se je zaCela decembra
2021, slabsih gospodarskih obetov in predpostavljeno znizanje cen energentov in
prehrambnih surovin, ki je v skladu s terminskimi cenami, in predpostavko, da bodo
dolgoro¢nejSa inflacijska priCakovanja ostala zasidrana. Skupna inflacija bo
predvidoma ostala nad 2-odstotnim inflacijskim ciljem ECB do sredine leta 2025,
medtem ko bo inflacija brez energentov in hrane ostala viSja od 2,0% v celothem

obdobju projekcij.

Skupna inflacija in glavne komponente

(medleine spremambe v odstotkih; prispavki v odslotnih lockah)

== jnflacija M hrana
== jnflacija braz anargentov in hrana B industrijski proizvodi razen energentov
enargenti B storitve
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Wiri: Eurastal in izraduni ECB.
Opombe: Zadnji podatki se nanagajo na november 2022 (prva ocena).

Glavna inflacija, ukrepi za inflacijo, napovedi in pricakovanja inflacije

(letne odstotne spremembe)
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Viri: Izracuni Eurostata in ECB.



Merila osnovne inflacije so ostala na poviSani ravni, vendar kazejo doloCene znake
stabilizacije (glej gornji graf). To je bil odraz Sirjenja cenovnih pritiskov po ve¢ sektorjih
in postavkah indeksa HICP, in sicer deloma zaradi vpliva visokih energetskih stroSkov
na evroobmocje kot celoto.

Kazalniki osnovne inflacije

(madleine spramembe v odstotkih)

B razpon osnovnih kazalnikov = najodja osnovna inflacija

= jnflacija brez energentov in hrane ™ inflacija samo v skupini postavk 2 manjéim uvoznim dele?em
inflacija brez energentov, hrane, 5 potovanj povezanih postavk ter oblaéil in obutve

= karalnik vzitrajne in skupne komponente inflacije
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\iri: BEurostal in izraduni ECB.

Gibanje evrske inflacije
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Decembra 2022 se je znova poviSala jedrna inflacija, ki je oCiS€ena gibanja cen
energentov, hrane, alkohola in tobac¢nih izdelkov, in sicer z novembrskih pet na
decembrskih 5,2 odstotka. Predsednica ECB Christine Lagarde je dejala, da se lahko
zgodi, da bosta decembra splo$na in morda celo jedrna inflacija nekoliko nizji, da pa
imajo pri ECB dobre razloge za prepri€anje, da bodo Stevilke januarja in februarja 2023
spet vi§je.

Pri Bloombergu so zapisali, da so ekonomisti v svoji nedavni anketi predvideli, da bo
depozitna obrestna mera kon¢no raven dosegla pri 3,25 odstotka. Niso pa ponovili
informacije, da naj bi temu sledil prvi obrestni rez na tri odstotke, predvidoma v juliju
2023. V tej anketi so ekonomisti sicer napovedali terminalno viSino depozitne obrestne
mere pri 3,25 odstotka, tja pa da bo ECB prisla z dvema dvigoma po 0,5 odstotne tocke
v februarju in marcu 2023 ter z dvema obrestnima dvigoma po 0,25 odstotne tocke v
maju in juniju. Pri tem so ekonomisti v tej anketi ocenili, da naj bi evrska jedrna
inflacija — ki se zdaj vse bolj postavlja pod Zaromete — vrh dosegla v prvem Cetrtletju

2023 pri 5,1 odstotka, v zadnjem Cetrtletju 2022 pa upadla na 3,5 odstotka.

= Javnofinanéni primanjkljaj — Stopnja javnofinanénega primanjkljaja v
evroobmocju se je leta 2021 znizala na 5,1 % BDP. Po ocenah se je v letu 2022 Se
znizala na 3,5 % BDP, vendar naj bi se v letu 2023 po napovedih rahlo zviSala na 3,7
% BDP. Ponovno naj bi se za€ela zniZevati v letu 2024, ko naj bi dosegla 2,7 %, na
priblizno tej ravni pa naj bi ostala do konca obdobja napovedi leta 2025. Na izboljSanje
proracunskega salda v letu 2022 naj bi vplivala gospodarski cikel in vecji ciklicno
prilagojeni primarni saldo, potem ko se je zacCela iztekati veljavnost velikega dela
pandemicnih interventnih ukrepov. Javnofinanéne projekcije so Se naprej zelo
negotove, kar je povezano predvsem z vojno v Ukrajini in dogajanjem na trgih
energentov, zaradi Cesar bi lahko vlade sprejele dodatne ukrepe javnofinancne
pomoci. Fiskalna politika bi morala gospodarstvo za&Citili pred visokimi cenami
energentov, ukrepi bi morali biti ciljno usmerjeni in prilagojeni ohranjanju spodbud k
man;jsi porabi energije. Javnofinancni ukrepi, ki teh nacel ne bodo izpolnjevali, bodo
verjetno Se povecali inflacijske pritiske, zaradi ¢esar bi bil potreben odlo¢nejSi odziv
denarne politike.



Proragunski saldo in komponente

(v odstotkih BDP)

W cikli¢no prilagojeni primarni saldo (prilag. za nepovratna sredstva iz sklada »EU naslednje generacije« na prihodkovni strani)
cikliéna komponenta

M plagila obresti

@ proraéunski saldo

M nepovratna sredstva iz sklada »EU naslednje generacije« (na prihodkovni strani)
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Viri: izraéuni ECB in decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema.
Opomba: Podatki se nanasajo na agregat sektorja Sirse opredeljene drzave v drzavah eurcobmocja

= Razmerje med javnim dolgom in BDP — Delez javnega dolga evroobmocja v
razmerju do BDP, ki se je leta 2020 zelo povecal, se bo po pricakovanjih v letih 2024
in 2025 pocasi zmanjSal do slabih 90 %. Bo pa Se vedno vedji kot pred krizo. Ob koncu
obdobja projekcij leta 2025 bi naj znasal 88 %. Povprec¢ni evrski dolg je konec drugega
Cetrtletja 2022 znasSal 94,2 odstotka BDP. Slovenski dolg je v drugem Cetrtletju dosegel
73,5 odstotka BDP kar je 4 odstotne toCke vec€ kot pred krizo leta 2019. Gr€ija ostaja
dolzniska rekorderka v EU, pri Cemer je njen dolg konec drugega Cetrtletja 2022 znasal
182,1 odstotka BDP. Kot je znano, po maastrichtskih pravilih javni dolg ne bi smel
preseci 60 odstotkov BDP. To merilo v letoSnjem drugem Cetrtletju od 27 izpolnjuje 13
Clanic EU. Najmanjsi javni dolg ima Estonija — konec drugega Cetrtletja je znasal 16,7
odstotka, sledi pa ji Bolgarija, kjer je javni dolg znasal 21,3 odstotka. Dolg pod 60
odstotki BDP imajo $e Luksemburg, Danska, Svedska, Litva, Latvija, Ce$ka, Romunija,

Nizozemska, Irska, Poljska in Malta.

Javni dolg v €lanicah EU konec drugega cetrtletja 2022 ._
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Dejavniki sprememb javnega dolga v euroobmodju

(v odstotkih BDP, razen kjer je navedeno drugace)

M primami saldo (-)

prilagoditev med pri jkljajem in dolgom
M razlika med obrestno mero in stopnjo rasti BOP
@ sprememba konsolidiranega bruto dolga (v odstotnih toékah BDP) kumulativna
sprememba
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Viri: izraéuni ECB in decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema
Opomba: Podatki se nana&ajo na agregat sektorja $irSe opredeljene drzave v drZavah euroobmotja

= Stopnja brezposelnosti — Razmere na trgu dela so v evroobmocdju Se vedno
zelo dobre in e naprej spodbudno vplivajo na gospodarsko aktivnost. Stevilo
zaposlenih se je med zadnjim Cetrtletiem 2019 in tretjim Cetrtletiem 2022 povecalo za
3,1 milijona. Stopnja brezposelnosti v obmo¢ju evra je novembra lani ostala na
rekordno nizki ravni. ZnaSala je 6,5 odstotka. Od zaCetka pandemije se je povecalo
povprasevanje po delavcih. Brez zaposlitve je bilo Sest odstotkov za delo sposobnih
prebivalcev. Po ocenah Eurostata je bilo novembra 2022 v EU brez dela 12,95 milijona
drzavljanov, od tega v 19 drzavah z evrom 10,85 milijona. O najviSji stopniji
brezposelnosti izmed drzav z evrom so novembra lani porogali iz Spanije in Gréije
(12,4 oz. 11,4 odstotka). Nova Clanica Hrvaska, ki se je obmocCju evra pridruzila
januarja letos, je bila novembra lani s 6,5-odstotno stopnjo brezposelnosti ravno na
povprecCju drzav s skupno denarno enoto. NajniZja je bila stopnja brezposelnosti
predzadnji mesec lanskega leta v Nemciji in na Poljskem (3,0 odstotka). Nizja od
povprecja je bila tudi v Sloveniji, in sicer je znaSala 4,2 odstotka, kar je 0,1 odstotne

tocke ved kot oktobra Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in stopnja brezposelnosti v

euroobmodcju

(leetviea ma lavi efrani: medEsirlisine epramambs v adetathib, difusijeli indske: laetviea na deeni strani: sdetatsl delovne eile)

M zaposlenost (lestvica na levi strani)
pricakovano zaposiovanje po PMI (lestvica na levi strani)
== gtopnja brezposelnosti (lestvica na desni strani)
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Viri: Eurostat. S&F Global Market Intelligence in izratuni ECB.



Brezposelnost v EU oktobra nizja [ Y
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= Cena primarnih surovin — Na surovinskih trgih so zlasti med marcem in
septembrom 2022 vladali pretresi. Vrsta surovin je dosegala vrtoglave cene, tem
vrhovom, ki so se zgodili zlasti marca, junija, avgusta in septembra, pa so pogosto
sledili tudi strmi upadi cen.Pregled cen energentov kaze, da govorimo o pocenitvi
surove nafte od njenega vrha za 36 odstotkov, pri zemeljskem plinu na nizozemski
borzi pa za 62 odstotkov. Elektrika na dunajski borzi je bila od lanskega maksimuma

cenejSa za 39 odstotkov.

Sestop cen surovin na mednarodnih trgih O

v odstotkih od leto3njega vrha do 14.12.2022
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= Zunanje povprasevanje — Zunanje povprasevanje po izvozu iz evroobmocja
se je leta 2022 po ocenah povecalo za 6,0 %. Po projekcijah se bo njegova rast v letu
2023 izrazito upocCasnila na 1,2 %, ker se v nekaterih klju¢nih trgovinskih partnericah
evroobmocja priCakuje SibkejSa rast. V skladu z gibanjem svetovnega uvoza se bo v
letih 2024 in 2025 rast zunanjega povpraSevanja predvidoma pospesSila na priblizno
3,0 %.

* Finanéni trgi — Na finanCne trge so vplivala priCakovanja, da se bo denarna
politika v evroobmocju hitreje zaostrovala. Kljub veliki volatilnosti na trgu so se
kratkoroCne netvegane obrestne mere v evroobmocCju povecale, dolgoroCnejSe
obrestne mere pa le rahlo. Donosnost drzavnih obveznic v evroobmocju je sledila
dolgoro¢nim obrestnim meram; se je poveCala. Razmiki v donosnosti drzavnih
obveznic pa so se zblizali. Kljub visji obrestni meri in v nasprotju z gibanji v ZDA so se
razmiki v donosnosti evropskih podijetniSkin obveznic zmanjsali, cene lastniskih
vrednostnih papirjev pa so se povecale. NajveC so se povecCale cene delnic bank v

evroobmocju. Na tujih deviznih trgih se je evro, tehtano z utezmi trgovinskih partneric,
na sploéno okrepil. Delniski indeksi v euroobmodju in ZDA

(indeks: 1. januar 2015 = 100)

== banke v euroobmod&ju

nefinanéne druzbe v eurcobmog&ju
== banke v ZDA
== nefinanéne druzbe v ZDA
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Viri: Refinitiv in izraguni ECB.
Opombe: Navpi&na siva &rta oznaduje zacetek obravnavanega obdobja (8. september 2022). Zadnji podatki se nanaSajo na
14. december 2022.

Razmiki v donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic euroobmoéja glede na obrestno
mero v 10-letnih obrestnih zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ na podlagi
€STR

(v odstotnih togkah)

== povprecje eurcobmodja, tehtano z BDP
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Wiri: Refinitiv in izraguni ECB.
Opombe: Navpi€na siva érta oznacuje zacetek obravnavanega obdobja (8. september 2022). Zadnji podatki se nanasajo na
14. december 2022



Delniski indeksi v euroobmocju in ZDA

{(indeks: 1. januar 2015 = 100)

= banke v eurccbmolju

nefinanine dru2be v eurccbmodiju
= banke v ZDA
= pefinanine dru2dbe v ZDA
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Viri: Refinitiv in (zraduni ECB
Opombe: Navpiina siva &rta oznaluje zaletek obravnavanega obdobja (8. september 2022). Zadnj podatid se nanasajo na
14. december 2022

Evropski delniski trgi so ponovno zaceli rasti, pri Cemer so bile posebej uspesne banke
v evroobmocju. Kljub dolo¢enemu zaviralnemu vplivu zaradi visokih netveganih
obrestnih mer so delniski trgi zaCeli ponovno rasti, tako da so bile evropske delnice
uspesnejSe od delnic drugod po svetu, tudi tistih v ZDA. V celoti gledano so se
vrednostni papirji nefinancnih druzb v evroobmocju povecali za 7,7 %, medtem ko so
se v ZDA zmanjsali za 0,8 %. Razlika je bila Se vecja v banCnem sektorju, kjer so
banke evrobomocja pridobile celih 14,2 % v primerjavi z ZDA, kjer so izgubile 4,0 %.
Ponovna rast je bila posledica nepriCakovanega pozitivnega dobika bank v
evroobmodju v tretjem Cetrtletju in priCakovanj o Se ve€jem dobiCku v prihodnosti, saj
naj bi realizirano in priCakovano zviSanje kljuénih obrestnih mer ECB prispevalo h

krepitvi obrestnih marz in s tem dobi¢ka bank.

Nominalni efektivni te€aj evra, merjen v razmerju do valut 42 najpomembnejSih
trgovinskih partneric evroobmogja, se je v obravnavanem obdobju zvisal za 3,8 %. Ce
pogledamo dvostranska teCajna gibanja, se je evro mocno okrepil v razmerju do
ameriSkega dolarja (za 6,4 %), kar je posledica priCakovanj, da bi se lahko hitrost
zviSevanja obrestnih mer v ZDA upocasnila in da bi lahko denarna politika spremenila
smer prej, kot je bilo pri¢akovano. Okrepil se je tudi v razmerju do valut vec€ine drugih
razvitih gospodarstev, vkljuéno s Svicarskim frankom (za 1,3 %), Ceprav je ostal v
razmerju do japonskega jena priblizno nespremenjen. Evro je apreciiral tudi v razmerju
do vecine valut nastajajoCih trznih gospodarstev, zlasti do kitajskega renminbija (za
6,4 %). Rahlo je oslabel v razmerju do nekaterih evropskih valut, vkljuéno z britanskim
funtom (za 0,6 %), ¢eSko krono (za 1,1 %) in poljskim zlotom (za 0,7 %), Se naprej pa

je apreciiral v razmerju do madzarskega forinta (za 2,8 %).
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Spremembe tecaja eura v razmerju do izbranih valut

(v odsiotikih)

Il odE. septembra 2022
od 14. decembra 2021

EDT-4Z

kitagskl reammsnib:
amernskil dolar
beritanakl funt -—
Svicars ki frank

japonski jen
podski Ziot -
tadia krona —

Avedska krons
JuEnokorejski won
Indonerijska rupga

e ars ki forint
danska Krons
romunski lew
tajvanski dolar
brazilski resal
indijska rupgs
hrvatka kuns

Wir: ECB

Opombe: EOT-42 je ominaind efektivnl devizni tefa) eura v razmerju do walut 42 nejpomembnef@ih rgosinskin parinenc euroobamoedja.
Pozitiwna {negativna) spremamba pomenl apreciacio (depreciacijo) eura. Vee spremembe so (zradunane na podliagl tefajev na dan
14. decembra 2022,

= Zunanje okolje — V letu 2022 je svetovno gospodarstvo prizadelo ve¢ Sokov, ki
so upocasnili rast in bodo tudi v prihodnje negativno vplivali na svetovne gospodarske
obete. Ruska vojna proti Ukrajini Se naprej pretresa trge energentov in prehrambnih
surovin, cene energentov pa ostajajo nihajoce, Ceprav so se od septembrskih projekcij
zniZzale. Poleg tega vojna povecuje negotovost glede prehranske varnosti, zlasti v

nastajajocCih trznih gospodarstvih.

V vecjih razvitih gospodarstvin se je gospodarska aktivhost tekom leta 2022
upocCasnjevala, ker je povprasSevanje popuscalo in so centralne banke v zaCetku leta
2022 zacCele zaostrovati denarno politiko. Po drugi strani sta do tretjega Cetrtletja
aktivnost podpirala postopno sprosS€anje protipandemiénih omejitev in ozkih grl v

dobavnih verigah ter upadanje cen energentov.

= Svetovnatrgovinska menjava — Ob prelomu leta jo je zaviralo upo€asnjevanje
aktivnosti v predelovalnih dejavnostih. V prvi polovici leta 2022 je svetovna trgovinska
menjava ostala razmeroma odporna. Negativni vpliv ruske vojne v Ukrajini in nekaterih
ozkih grl v ponudbi se je deloma izravnal z okrevanjem potovalnih in prevoznih storitev
po odpravi proti pandemicnih ukrepov. Zagon v svetovni blagovni trgovini se od julija
2022 naprej zmanjSuje zaradi Sibke rasti v razvitih gospodarstvih. Pritiski v dobavnih
verigah se postopno zmanjSujejo, Ceprav gibanja, povezana s COVID-19 na Kitajskem,
predstavljajo navzdol usmerjeno tveganje, zlasti v bliznji prihodnosti. Novembra se je
svetovni PMI (brez evroobmocja) za dobavne roke dobaviteljev $e nadalje izboljSal na
47,3 in v ZDA poskocil nad ekspanzivni prag (+50), medtem ko je na Kitajskem padel
z 48,7 na 45,4 k Cemur je najveC prispevalo ponovno zaostrovanje zajezitvenih

ukrepov v novembru zaradi izbruha novih okuzb s COVID-19. Vseeno so razmere Se
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vedno zelo negotove, saj so oblasti v zaCetku decembra zacCele sproSc€ati zajezitvene

ukrepe in razmisljajo o zaCetku nove faze ukrepov za boj proti virusu.

PMI za dobavne roke dobaviteljev

(indeks)

= gyetovnd PMI (brez euroobmodia)
Z0A
= Kitajska

20

S0

45

daljgi
33 dobeawni
roki
a0
25

20

15

1.2018 T.2me 1. 2020 T. 2020 1. 2021 7. 2021 1. 2022 T. 2022
Wir: 5&F Global in izradund strokownjakow ECB
Opombe: Zadnjl podatkl se nanasajo na nowember 2022,

o Kazalniki, povezani s podnebjem — Ti kazalniki zagotavljajo informacije o
prihodkih za financiranje trajnostnih projektov in s tem tudi o napredku prehoda na
gospodarstvo z neto ni¢lo (neto niCelna vrednost pomeni zmanjSanje emisij
toplogrednih plinov €im blizje nicli). Na finanéne trge bodo prinesle ve¢ preglednosti in
so pomembne za vkljuCitev premisleka o podnebnih spremembah pri oblikovanju in
izvajanju denarne politike ECB ter pri analizi gospodarskega razvoja in finan¢ne
stabilnosti. Nepla¢ani znesek trajnostnih dolzniSkih vrednostnih papirjev, izdanih v
evroobmodju, se je v zadnjih dveh letih ve€ kot podvojil. Vrednostni papirji, namenjeni
financiranju zelenih in socialnih projektov, ki predstavljajo vecino trga, so bili mo&no
povec€ani. V istem obdobju so obveznice, povezane s trajnostjo, beleZile najvisjo
stopnjo rasti. Kljub razmeroma Siroki opredelitvi, je ustreznost teh instrumentov na

celotnem trgu dolznisSkih vrednostnih papirjev Se vedno manjsa.
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Euroobmodje za trajnostne dolzniske vrednostne papirje

(Lestvica na levi strani: milijarde EUR, neravnani zneski po obrazni vrednosti; lestvica na desni strani: odstotki)

= Green == Share of total issuances (right-hand scale)
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= Sustainability-linked
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Vir: Centralizirana podatkovna zbirka vrednostnih papirjev (CSDB).

Opombe: OpaZeni zneski se nana3ajo na zadnji dan referenénega obdobja. Delez skupnih izdaj predstavlja znesek
vseh trajnostnih vrednostnih papirjev kot delez neplaganih zneskov vseh dolZnikih vrednostnih papirjev, izdanih v
eurcobmodju.

Od zacetka leta 2021 so se delezi v evroobmocju v trajnostnih dolzniskih vrednostnih
papirjev nenehno povecevali. Ti instrumenti postajajo vse bolj relevantne naloZbene
alternative, vendar na splosno ostajajo manjsa toCka portfelja. Medtem ko se zdi, da
imajo vlagatelji v evroobmocju raje trajnostne dolzniske vrednostne papirje, izdane v
evroobmocju, je evroobmocje kot celota neto kupec teh instrumentov — torej njegova
imetja prehitevajo njegove izdaje. Francija in Nemcija sta najboljSi izdajateljici in
imetnici vrednostnih papirjev zelenega dolga v evroobmocdju, ki predstavljata vec¢ kot
polovico trga. Nizozemska je tretja najvecja izdajateljka, Luksemburg pa tretji najvedji
imetnik. Preostale drzave evroobmocja predstavljajo majhen delez tako pri izstopih kot
imetju trga zelenih obveznic.

Izpisi in imetja zelenih dolZnidkih vrednostnih papirjev po drzavah

(milijarde EUR; Q3 2022; neravnane zneske po obrazni vrednosti)

= |ssuances
Holdings

a0

. | I _ I I U . 1

@éﬁﬁ ‘\eﬁ’f \*‘?& o o & & ‘P{p\i"’f :‘Qda g ﬁuf 4 Q‘*ﬁ#’ﬁ@@ﬁ e@éb
C

Viri: CSDB in 5HS5.
Opomba: Opazeni zneski se nanasajo na zadnji dan referenénega obdobja.
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DENARNA ANALIZA

Z denarno analizo ugotavljamo:

- povezavo med ponudbo denarja in rastjo cen,
- analiziramo S$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) se je s 6,3 % septembra zmanjSala na 5,1 % oktobra 2022.
ZmanjSanje je povezano z gibanji kreditov podjetjem in gospodinjstvom. Oktobrski
premik od vlog ¢ez no€ je povzro€il mo¢no zmanjSanje ozjega agregata M1. To je
vplivalo na zmanjSanje njegovega prispevka k medletni rasti agregata M3. K rasti
agregata M3 so prispevale tudi vezane vloge, ki so vklju¢ene v $irSi denarni agregat
M3. Na strani protipostavk so k medletni rasti agregata M3 Se naprej najvec prispevali
krediti zasebnemu sektorju. Prispevek Evrosistemovih nakupov drzavnih vrednostnih
papirjev v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev in izrednega programa nakupa
vrednostnih papirjev ob pandemiji se je Se bolj zmanjSal zaradi prenehanja izvajanja
neto nakupov vrednostnih papirjev od julija 2022 dalje. Medtem so rast Sirokega
denarja Se naprej zavirali medletni neto denarni odlivi v tujino zaradi visokih cen

energije, ki negativno vplivajo na trgovinsko bilanco evroobmocja

Prerazporejanje sredstev iz viog ¢ez no€ v vezane vioge se je oktobra 2022
nadaljevalo zaradi normalizacije denarne politike. Medletna stopnja rasti viog ez no¢
se je ponovno zmanjsala s 5,5 % septembra na 3,4 % oktobra 2022. ZmanjSanje je
posledica obsezne zamenjave viog €¢ez no¢ z vezanimi vlogami. Prerazporejanje
portfeljev je posledica progresivne rasti obrestovanja vezanih viog v primerjavi z
vlogami €ez no€, kar ustreza preteklim vzorcem, tipi€nim za cikle zaostrovanja.
Najvedji interes za vezane vloge je zlasti pri podjetjih in drugih finanénih posrednikih,
ki prerazporejajo sredstva Ze od poletja 2022, ko so zacCele postajati vezane vloge
razmeroma bolj obrestovane. Gospodinjstva so se pred tem raje odlo¢ala za vloge ¢ez
no€ — zaradi previdnostnih razlogov in majhnih razmikov med obrestovanjem vezanih

vlog in vlog ¢ez no¢. Vendar pa so v zadnjem Casu pokazala ve€ interesa za vezane
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vloge, ko se je razmik povecal, Ceprav je bilo prerazporejanje portfeljev veliko man;
izrazito kot v drugih dveh sektorjih. Hkrati je bila rast vlog v imetju podjetij in

gospodinjstev po drzavah raznolika.

Agregata M3 in M1 ter vioge ¢ez no&

(medletna slopnja rastl, desezonirana in prilagojana za Stevilo delovnih dni)

- N3
= M1
= yloge taz nod

2

0
2018 2020 2021 2022

¥ir- ECB
Opomba: Zadnjl podatkl se nanadajo na oktober 2022,

Bancna posoijila podjetjem so ostala oktobra 2022 mocna, posojila gospodinjstvom pa
so se ponovno umirila. Medletna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam je ostala
oktobra nespremenjena na ravni 8,9 %, medtem ko je bil v mesecih prej zabeleZen
man;jsi priliv. Mo¢na stopnja rasti posojil podjetiem je Se vedno posledica mo¢nega
povprasevanja po banc¢nih posojilih, ker podjetja uporabljajo kredite za financiranje
visokih proizvodnih stroskov in nalozb ter nadomes¢&ajo obveznice z banénimi posajili,

medtem ko stroSki trznega financiranja presegajo stroske ban¢nega financiranja.
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Posojila denamih finanénih institucij (DFI1) v izbranih drZavah euroocbmodcja

[medleine spremembe v odstotkih; standandn| odkdon)

— e
— e
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= Ralija
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standardni odklon med driavami (lestvica na desni strani)
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10 a8 &
=]
[ T
B
4 L]
T
=] 2 =3
5
o 4
4
2 3
=5 3
=0 2 -1 2
28 2030 2021 2022 218 2020 2021 2022

wir- ECB

Opombe: Posojila denarnih finandénih instiuci] (DF1) so prilagojena za prodajo in listinenje posojil ter navidezno zdrufevanje denarnih
sredatev v primeru posojl nefinantnim drutbam. Standardni odklon med drisvami je izratenen na fiksnem vzorcu 12 driav
eursobmotja. Zadn|l podatkl se nanalajo na oktober 2022

NAVZKRIZNO PREVERJANJE

Denarna politika bo Se naprej omejevalna ali restriktivha zato, da se bo stopnja inflacije
vrnila na raven pod 2 % oziroma blizu te meje. Vse vec€ je napovedi, da lahko evrsko
obmocdje na prelomu iz leta 2022 v 2023 zdrsne v recesijo. MozZno je, da bi lahko v
zadnjem Cetrtletju 2022 in prvem Cetrtletiu 2023 priSlo do kréenja evrskega
gospodarstva zaradi energetske krize, visoke negotovosti, vse SibkejSe svetovne
gospodarske aktivnosti in strozjih pogojev financiranja. Po napovedih naj bi bila
recesija razmeroma kratka in plitka. A z obrestnimi dvigi na evrskem obmodju je
potrebno raCunati tudi v letu 2023. ECB mora doseci tako raven klju¢nih obrestnih mer,
ki bo dovolj visoka, da bo inflacijo znova potisnila navzdol na raven pri dveh odstotkih.
To pomeni, da bo treba kljuéne obrestne mere zviSati v restriktivno obmocje. Pri
obrestni politiki je restriktivno obmocje tisto, kjer se zaradi viSine obrestnih mer

gospodarske aktivnosti krcijo.

Visoko zadolzene drzave bodo sicer Se vedno morale dolg zmanjSevati hitreje od manj

zadolzenih drzav. Z reformnimi zavezami ali zavezami za nalozbe pa si bodo lahko
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»kupile« dodaten &as do najveé treh let. Ze dlje asa v EU potekajo pogovori o nujnosti
reforme »okvira ekonomskega upravljanja«, katerega jedro je pakt o stabilnosti in rasti.
V paktu je najbolj poudarjeno fiskalno pravilo na podlagi maastrichtskih meril, da javni
dolg ¢lanic ne sme preseci 60 odstotkov BDP, njihov javnofinanéni primanjkljaj pa ne
sme biti vedji od treh odstotkov BDP. V okviru fiskalnih nacrtov bisi €lanice
lahko »kupile odpustke« glede hitrosti zmanjSevanja javnega dolga s tem, da bi se

zavezale k izvajanju kake strukturne reforme ali pa javne nalozbe.
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