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ECB OHRANJA OBRESTNO MERO

ECB bo v februarju odlo¢al o novih ukrepih s katerimi naj bi pognal gospodarsko
aktivnost in spodbudil inflacijo. Klju¢na obrestna mera naj bi bila Se vedno 0,00
odstotka. Obrestna mera za mejno posojanje naj bi ostala pri 0,25 odstotka, obrestna

mera za deponiranje presezne likvidnosti bank pa pri — 0,50 odstotka.

Pricakovati je, da bodo obrestne mere ostale na sedan;ji ravni. Predvidevamo, da bodo
nakupi vrednostnih papirjev potekali nemoteno in bodo Se naprej ugodno vplivali na
ceno in razpolozljivost kreditov za podjetja in gospodinjstva. Sklepi, ki so bili sprejeti v
preteklosti, so bili uspesni pri ohranjanju zelo ugodnih pogojev financiranja, ki so
potrebni za to, da se v srednjerocnem obdobju zagotovi vzdrzno priblizevanje inflacije
ravni pod 2%, a blizu te meje. Makroekonomske analize so pokazale, da Se naprej
obstajajo navzdol usmerjena tveganja za inflacijo in da je dinamika inflacije SibkejSa,

kot je bilo priCakovano v prejSnjem obdobju.

Nase mnenje smo sprejeli na podlagi ekonomske in denarne analize.

EKONOMSKA ANALIZA

Z ekonomsko analizo ocenjujemo gospodarsko rast oziroma rast BDP in spremljamo

gibanje cen na trgih blaga in storitev ter na trgih produkcijskih faktorjev.
Gibanje gospodarske rasti in zaposlenosti

Gospodarska rast bo v euroobmocju po decembrskih makroekonomskih projekcijah
strokovnjakov Eurosistema za leto 2021 popravljeno navzdol, za leto 2022 bo ostalo
nespremenjeno, za leto 2023 pa bo bilo popravljeno navzgor. Po pri€akovanjih bo
gospodarska rast tekom leta 2022 zabelezila mo¢an odboj. Gospodarska aktivnost v
euroobmocju se je v tretjem Cetrtletju 2021 povecala Se za 2,2%. Kar nam pove, da
kljub vsem motnjam v dobavnih verigah, je bilo okrevanje sredi leta zelo veliko. K rasti
v tretjiem Cetrtletju je Se naprej prispeval predvsem mocan porast zasebne potro$nje,
pozitivni prispevek neto trgovinske menjave pa je bil Se naprej majhen. Po dobrih
rezultatih v drugem Cetrtletju so se nalozbe v tretiem Cetrtletju zmanjSale, zlasti v
segmentu strojev in opreme. Skupno gospodarsko rast je rahlo zmanjSala tudi rast

zalog.



Na zacetku leta 2021 je bilo ob postopnem spro$€anju ukrepov za zajezitev pandemije
rast BDP v drugem in tretjem Cetrtletju moc€na, pri Cemer se je v obeh Cetrtletjih zviSala
za 2,2%.

Realni BOP guropbmadia in komponente

(spremasby v oditotioh od redapge fetrbebs 2016 prapevio v adutainih sofiak
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Tabela 1: Realni BDP euroobmocja in komponente

Razmere na trgu dela v euroobmocCju so se izboljSale tudi v tretiem Cetrtletju 2021.
PovpraSevanje po delavcih se je v tretjem Cetrtletju Se povecalo, kar se je odrazilo v
vi§jih stopnjah prostih delovnih mest. Zaposlenost se je v tretiem Cetrtletju v 2021
povedala za 0,9%. Ceprav pa je to Ze drugo med &etrtletno poveéanje po letu 1999, je
stopnja zaposlenosti se vedno za 0,2% niZja kot pred pandemijo. Stopnja
brezposelnosti se je v novembru nadalje znizala na 7,3%, Ceprav so k temu $e vedno
deloma prispevali delavci, vklju€eni v programe za ohranitev delovnih mest. Delez teh
delavcev je ob koncu tretjega Cetrtletja 2021 po ocenah zna$al 2,0% delovne sile, v

oktobru pa se je zmanjsal na 1,8%.



Zaposlenost, pritakovano zaposlovanje po PMI in brezposelnost v guroobmadiu.
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Tabela 2: Zaposlenost, pricakovano zaposlovanje po PMI in brezposelnost v euroobmocju

Nova tveganja, povezana s pandemijo, ponovno povzro€ajo zaskrbljenost pri
gospodinjstvih. Kazalnik zaupanja potro$nikov se je novembra zniZzal na -6,8, kar je
najnizja raven po aprilu 2021. Znizanje je, kot kaze, posledica vse vecje zaskrbljenosti
glede poteka pandemije v zadnjem cCasu. PriCakuje se, da bo neugoden potek
pandemije v zimskih mesecih zaviralno vplival na potroSnjo storitev, v katerih je veliko
medsebojnih stikov, v naslednjih nekaj Cetrtletjih.

Negotovost med gospodinjstvi v euroobmocju glede njihovega prihodnjega
finanénega polozZaja

(ravnote2je v odstotiuh)
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Vir: Evropska komisia

Opombe: Od spomiadi leta 2019 je v meselno anketo Evropske komisije 0 mnenju potrodnikov vidjuteno dodatno vpradanje, s katerim
se anketirance neposredno sprasuje o tem, kako Ziahka lahko gospodinistva napovejo svoj prihodnji finandni polo2a). Zadng podatid
se nanadajo na november 2021

Tabela 3: Negotovost med gospodinjstvi v eurooobmocju glede njihovega prihodnjega finan¢nega polozaja



RAST BRUTO DOMACEGA PROIZVODA (v euroobmoéju)

Rast BDP v euroobmocju naj bi se po ocenah v zadnjem Cetrtletju ob veliki kratkoro¢ni
negotovosti precej upoCasnila. Medtem ko je bila po mocnem odboju poleti
normalizacija stopenj rasti priCakovana, na sedanjo upoc€asnitev verjetno Se dodatno
vplivajo krepitev motenj v dobavnih verigah, izrazito zviSanje cen energentov, ponovno
povec€anje Stevila okuzb s COVID-19 in nadaljnja zaskrbljenost, povezana z razli€ico
omikron. Povprecje sestavljenega indeksa vodij nabave (PMI) za oktober in november
(54,8) je bilo nizje od povprecja v tretjem Cetrtletju (58,4), Ceprav je indeks Se vedno
nakazoval rast. Indeks se je na sploSno znizal v vseh sektorjih, vendar v predelovalnih

dejavnostih rahlo bolj kot v storitvenih.
GIBANJE CEN

Medletna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, je po Eurostatovi prvi
oceni novembra 2021 porasla na rekordno visoko raven (4,9%). Porast inflacije je
predvsem rezultat visokega zviSanja cen energentov. Novembra je inflacija v skupini
energentov tako predstavljala ve¢ kot polovico skupne inflacije. Inflacija bo v bliznji
prihodnosti predvidoma ostala poviSana, nato pa se bo po pricakovanjih tekom leta
2022 znizevala. Z omejenimi dejavniki bi pa prispevali, da se osnovna inflacija zvisa in
da skupna inflacija v srednjeroénem obdobju dosezZe ciljno raven. TakSna gibanja
kaZejo tudi decembrske makroekonomske projekcije strokovnjakov Eurosistema za
euroobmocdje, po katerih bo 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 pomeni, da je v primerjavi s

septembrskimi projekcijami strokovnjakov ECB popravljena navzgor.

Inflacija je novembra 2021 dosegla rekordno visoko raven. Eurostatovi prvi oceni za
november se je inflacija spet strmo zviSala in porasla s 3,4% septembra na 4,1%
oktobra in 4,9% novembra. To je najvi§ja raven inflacije od zaCetka ekonomske in
monetarne unije leta 1999. K zviSanju je prispeval nadaljnji porast inflacije v skupini
energentov, ki je predstavljala dobro polovico skupne inflacije v novembru in je dosegla

rekordno visoko raven (27,4%), potem ko je septembra znasala 17,6%.



Skupna nflacya in komponente
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Tabela 4: Skupna inflacija in komponente

Strm porast inflacije v skupini energentov je posledica strmega porasta svetovnih cen
primarnih surovin. Zaradi gibanja cen nafte je bil prispevek komponente goriv vindeksu
HICP velik. Nedavna rast maloprodajnih cen plina in elektricne energije je privedla do
velikega prispevka teh komponent tudi novembra, saj so prvic po letu 1999
predstavljale ve€ kot 0,8 odstotne to¢ke skupne inflacije. Na zviSanje so vplivale tudi

vije cene pravic v sistemu EU za trgovanje z emisijami, ¢eprav v veliko manjsi meri.



Razélenitev inflacije v skupini energentov
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Tabela 5: Razclenitev inflacije v skupini energentov

Kazalniki osnovne inflacije so se Se naprej zviSevali (tabela 6). Inflacija brez

energentov in hrane se je novembra zviSala na 2,6% (brez uposStevanja sprememb

uteZi vindeksu HICP je po ocenah zna$ala 2,5%, Ce se uposteva tudi znizanje stopnje

DDV v Nemciji v letu 2020, pa je po ocenah znaSala 2,2%). Inflacija brez energentov,

hrane, s potovanji povezanih postavk ter oblacil in obutve se je zviSala z 1,9%

septembra na 2,1% oktobra, modelski kazalnik vztrajne in skupne komponente inflacije

pa se je v istem obdobju povecal z 1,8% na 1,9%. Porazdelitev inflacije po postavkah

v indeksu HICP je trenutno zelo Siroka, saj je 46% postavk. To nakazuje, da kazalniki

osnovne inflacije Se vedno vkljuCujejo vec postavk z razmeroma visoko stopnjo rasti,

ki so v zadnjih mesecih potisnile pripadajo¢a merila v zgornji del razpona kazalnikov

osnovne inflacije.



Kazalniki osnovne inflacije
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Tabela 6: Kazalniki osnovne inflacije

DENARNA ANALIZA

Z denarno analizo ugotavljamo:

» povezavo med ponudbo denarja in rastjo cen,

» analiziramo SirSi denarni agregat M3,

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

vplivali na stopnjo inflacije in rast gospodarstva.

Ustvarjanje denarja v euroobmocju se je oktobra 2021 rahlo povecalo zaradi vecje

negotovosti v zvezi s pandemijo korona virusa (COVID-19) in ukrepov drzavne

podpore. Glavni vir ustvarjanja denarja so bili Se naprej Eurosistemovi nakupi

vrednostnih papirjev. Rast posojil zasebnemu sektorju se je nekoliko povecala, kar Se

vedno spodbujajo ugodni pogoji financiranja, medtem ko so potrebe podijetij po

obratnem kapitalu spodbujale povprasevanje po kratkoro¢nih posoijilih. Skupni obseg

zunanjega financiranja v podjetjih se je v tretjem Cetrtletju ponovno okrepil ob izdajanju

dolZnidkih vrednostnih papirjev in odobravanju posojil podjetiem. Skupni stroski

zunanjega financiranja podjetij so se od julija do oktobra 2021 nekoliko povecali —



zaradi stroSkov zbiranja lastniSkega kapitala — vendar so ostali niZji od najviSje

vrednosti, zabeleZzene ob nastopu pandemije.

» Oktobra 2021 se je rast Sirokega denarja rahlo povecala. Medletna stopnja rasti
denarnega agregata M3 se je oktobra zviSala na 7,7% v primerjavi s 7,5% v
septembru (glej graf 7). Ktemu je prispeval velik priliv, ki je sovpadal s pove€ano
negotovostjo glede morebitnega vpliva Cetrtega vala COVID-19 na evropsko

gospodarstvo.

Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

[medleine spremembe v odstatkih; desezonirana in prilagejeno za $evila delovnih dni)
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Vir: ECB.
Opombe: Pasciila sa prilagojena fa prodajo in listinjenje posojl ter navidezno rdnutevanje denamih sredsiev. Zadnji podatki se
nanaiajo na okbobsr 2021

Tabela 7: Agregata M3 in M1 ter posojila zasebnemu sektorju

» Rast vlog ez no€ se je Se naprej umirjala. Medletna stopnja rasti viog ez noC
se je zmanjSala z 11,5% v septembru na 11,1% v oktobru. Zmanj$anje je bilo
zlasti posledica ravnanja gospodinjstev, ki s sektorskega vidika prispevajo
najveC. Na zacCetku pandemije je bil pritok vlog precejSen, ker se je zaradi
zajezitvenih ukrepov povec€alo varCevanje gospodinjstev, podjetja pa so
vzpostavila likvidnostne rezerve.

» Ustvarjanje denarja so oktobra 2021 Se naprej spodbujali Eurosistemovi nakupi
vrednostnih papirjev. Enako kot v preteklih Cetrtletjih 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 (glej rdeci del stolpcev v tabeli 8). Enako kot
v preteklih Cetrtletjih so krediti zasebnemu sektorju precej prispevali k
ustvarjanju denarja (glej modri del stolpcev). Rast Sirokega denarja so
spodbujale tudi druge protipostavke (temnozeleni del stolpcev), medtem ko so
ugodni pogoji v cilino usmerjenih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja
spodbujali banke, da preusmerijo financiranje z umikom iz dolgoro¢nejSih
obveznosti. Ustvarjanje denarja pa sta zavirala dva glavna dejavnika: prvic,
zaradi prodaje drzavnih obveznic in manjSega izdajanja drzavnih vrednostnih
papirjev (svetlozeleni del stolpcev) so se zmanjSali ban¢ni krediti SirSi drzavi, in
drugi€¢, neto zunanje denarne odlive (rumeni del stolpcev) sta spodbujala

mocnejSe prerazporejanje portfeljev in slabitev efektivnega te€aja eura.

M3 in protipostavke

[medieine spremembe v odstatkih; prispevid v odsioinih todkah; desszoniranc in prilagojenc za Stevillo delownih dini)
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reba zunanj denarni bakowi

drkawvni dolinigki vrednostni papinf v imetju Eurosistema

krediti OF I razen Eurasistema Sirfe opredeljeni driavi

krediti rasshnamu sekingu

prilivi iz dolgorodnejdih finantnih abveznasti in druge protipostavke

2019 2020 2021

Wir: ECB.
Opombe: Kredili zyssbnemu s=kiofju cbsagajo posojla denarmib finandnih institud] (DF1) zasebnemu sektaqu in dolindke vrednosine
papirje v imefu DF, ki jih jo izdal Fasebnd nedenarni sefdor surcobmadja. Obsegajo tudi Eurasistemove nakupe dotinifih vrednosinih

papirjey nedenamega sekiofa v olviru programa nakupa wednasinih papifev podjeinikega sekiofa in i zrednega programa nakugpa
vradnosinih papifey ob pandemij. Zadnji podatki s= nanaZajo na cktaber 2021,

Tabela 8: M3 in protipostavke



» Rast posojil zasebnemu sektorju se je oktobra 2021 rahlo povecala (tabela 7).
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 gospodinjstvom je oktobra ostala nespremenjena
na ravni 4,1% (glej tabelo 9).

Posaojila denarnih finangnih institucij (DF1) v izbranih driavah eurcocbmodja

[medleine spremembe v odstalkib; standardni odklon)
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Tabela 9: Posojila denarnih finan¢nih institucij (DFI) v izbranih drzavah euroobmocja

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.

» Strokovnjaki Eurosistema v decembrskin makroekonomskih projekcijah

napovedujejo, da se bo zacel proraCunski saldo SirSe opredeljene drzave v



euroobmocju v letu 2021 postopno izboljSevati. Stopnja javnofinanCnega
primanjkljaja v euroobmocju naj bi se po ocenah v letu 2021 znizala na 5,9%
BDP, potem ko je v letu 2020 dosegla 7,2%, kar je najviSja raven do zdaj. Nato
naj bi se po napovedih v letu 2022 znizala $e moc¢neje (na 3,2%) ter nato v
naslednjih dveh letih Se na 2,1% in 1,8% BDP (graf 10).

Proratunski saldo in komponente

v edsiolkih BDP)

M ciklifna prilagajeni prmarni saldo {prilag. #a nepovralna sredstva iz shilada sEL nasliednje generacijes na priodkowni strani)
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Vin: ECB in Decambraks makros kongmske prophoge stokowyakow Eurosisiema.
Opomba: Podalki 5= nanafajo na agregal sekbora Sirke opredeljene driave v drkavah eurocbmodja

Tabela 10: Proracunski saldo in komponente

» Agregatna naravnanost javnofinancne politike v euroobmocju naj bi se po
ocenah v letu 2021 malenkostno zaostrila, potem ko je bila v letu 2020 zelo
ekspanzivna.

» Drzave v euroobmocju poleg javnofinan¢ne podpore gospodarstvu zagotavljajo
tudi obseZna porostva za posoijila, katerih namen je krepiti likvidnostni polozaj
podietij.

» V primerjavi s septembrskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov
ECB naj bi se proraCunski saldo v letu 2021 precej izbolj$al, medtem ko se v
letu 2022 pri¢akuje manjSe poslab$anje.

» 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 toc¢k v letu 2020 bo v

letu 2021 vse manjsi, a Se vedno velik primarni primanjkljaj ve¢ 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 man;si

meri negativna prilagoditev med primanjkljajem in dolgom (tabela 11).

Dejavniki sprememb javnega dolga v eurcobmodju

[v odsiodkih BDP, razen kjer jo navedena drugads)

W primami saldo {-)
prilagoditey med primanjkljajem in dolgom
B razlika med cbresinge mers in stopnjo rasti BOP
# sprememba konsolidiranega bruta dalga (v odstobnih bofkah BOPY)

kumulativna
spremermba

2020 21 2022 2023 2124 2021.24

Wiri: ECB in decembrske makroekonomske propekcie strokovnjakov Eurosisiema.
Opomba: Podalki s= nanadajo na agregal sektofa Sirke opredeljens driave v drkavah surocbmodja

Tabela 11: Dejavniki sprememb javnega dolga v euroobmocju

» Z nacionalnimi javnofinan¢nimi politikami bi se morala zagotavljati ciljno
usmerjena in rasti prijazna podpora podjetiem in gospodinjstvom, najbolj
izpostavljenim pandemiji. To bi na podlagi postopnega umika javnofinanéne
podpore prispevalo k ohranitvi okrevanja in ublazitvi dolgoro€nejsih negativnih

posledic.



NAVZKRIZNO PREVERJANJE

Ce povzamemo, navzkrizna primerjava rezultatov ekonomske analize s signali, ki
izhajajo iz denarne analize, potrjuje, da so sprejeti ukrepi denarne politike ucinkoviti.
Vsi ukrepi denarne politike naj bi podprli okrevanje v euroobmocju ter dvignili stopnjo
inflacije na raven, ki je bliZje 2 odstotkoma. Denarna politika, ki je usmerjena v
ohranjanje cenovne stabilnosti na srednji rok, s sedanjo spodbujevalno naravnanostjo
podpira gospodarsko aktivnost. Da bi lahko v celoti izkoristili pozitivne u€inke ukrepov
denarne politike, morajo precej odloCneje prispevati tudi politike na drugih podrocjih

tako na nacionalni ravni kot tudi na evropski ravni.

Iz ekonomske analize lahko povzamemo, da se bo stopnja BDP v prihodnjih letih

povecevala. Na to bo vplivalo pove€ana proizvodnja.

Zaradi inflacije bodo posledi¢no rastle cene. V ospredju bodo $e vnaprej rasti cen
energentov in nepremicnin. Poleg tega pa ne smemo pozabiti tudi, da se lahko zaradi

nestabilnega politicnega stanja na vzhodu, cena goriva drasti¢no spremeni.

Po celotni Evropi se kopi€i gotovina, kar je z ekonomskega vidika slabo saj je ta denar

(»mrtev« oz. ne kroZi).

Kar se tiCe stopnje javnofinanénega primanjkljaja v euroobmocju pa bi se po ocenah
v letu 2021 znizala na 5,9% BDP.

Rast denarja se je rahlo povec€ala. Najvec je k temu prispeval velik priliv, ki je sovpadal

s povec€ano negotovostjo glede pandemije (COVID-19) na evropsko gospodarstvo.

Ce povzamemo na kratko nacionalno javnofinanéno politiko mislimo, da bi si morali
zagotoviti ciljno usmerjanje in rast. Morali bi biti velika podpora gospodinjstvu ter vsem
podjetjem, ki so ve€ino ¢asa izpostavljeni pandemiji. To bi doprinesli tako, da bi na
podlagi postopnega umika javnofinanéne podpore prispevali k ohranitvi okrevanja in

ublazitve dolgorocnejSih negativnih posledic.



NESTANDARDNI UKEPI DENARNE POLITIKE

Eurosistem je nestandardne ukrepe uvedel predvsem z namenom zmanj$anja tveganj
in nudenja podpore posameznim segmentom trgov. Kasneje jih je razSiril z namenom,
da se dodatno okrepi prenos ucinkov instrumentov na pogoje financiranja realnega
gospodarstva ter se v povezavi z drugimi ukrepi okrepi spodbujevalno naravnanost

denarne politike.

Dokler bo potrebno za ugodno naravnanost denarne politike in dokler bo ugodno za
likvidnostne rezerve ECB se je odlocil da v okviru programa da bo ob zapadlosti se
ponovno investirala glavnica vrednostnih papirjev ki so kupljeni v tem okvirju. Kar se
tic¢e 3-meseCnih operacijah dolgorotnega refinanciranja in operacijah glavnega
refinanciranja velja da se bodo Se naprej izvajale v obliki avkcij s fiksno obrestno mero

in polno dodelitvijo.

V euroobmocCju imamo nizko rast potencialnega proizvoda in visoko strukturno
brezposelnost in se morajo cikli€no okrevanje spodbujati tudi ucinkovite strukturne
politike. Najbolj je pomembno da se simulira gospodarstvo, da se pospesi investicijski

cikel in se je treba lotiti strukturnih reform.

Zivljenjskega pomena so zlasti ukrepi za izbolj$anje poslovnega okolja vkljuéno z
ugotavljanjem ustrezne javne infrastrukture, ter za povec€anje produktivnih nalozb,

pospesitev zaposlovanja in dvig produktivnosti.

Morale bi si vse drzave euroobmocja prizadevati sestavo javnofinancnih politik, ki bi
morale podpirati gospodarsko okrevanje, vendar pa bi bilo potrebno hkrati ostati
skladne s fiskalnimi pravili EU, ter za ohranitev zaupanja in fiskalni okvir dosledno in v
celoti izvajati pakt za stabilnost in rast. Eurosistem zeli vplivati na vecjo gotovost glede
obrestnih mer in glede namer prihodnje denarne politike, kar vpliva na stabilnejSe

gospodarsko okolje.



