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1. UVOD

21. januarja 2021 se je Svet Evropske centralne banke (ECB) na tiskovni konferenci odlo¢il, da pusti
kljucne obrestne mere ECB enake. To je bilo odloceno na osnovi redne ekonomske in denarne analize,
upostevana je bila prihodnja usmeritev denarne politike. Obrestne mere bodo zanesljivo ostale na
trenutno vrednosti, dokler se inflacijski obeti ne pribliZzajo ravni blizu 2 %. Prioriteta ECB tako ostaja
boljse delovanje monetarne in ekonomske unije, saj je Svet ECB S$e v naprej pripravljen uporabiti vse
svoje instrumente in ukrepe, ki bodo zagotovili inflacijo na zastavljeni, ciljni ravni.

2. EKONOMSKA ANALIZA

2.1 Realni desezonirani BDP

Realni desezonirani BDP se je v 3.kvartalu 2020 zmanjsal za 4,3 % v Euroobmo¢ju ter za 3,9 % v
SirSem evropskem obmocju v primerjavi s 3.kvartalom 2019. Po poletni ekonomski napovedi 2020 je
za leti 2021 in 2022 napovedano povecanje realnega BDP za 4,1% in 3,0%.

Sprememba v realnem BDP za dolocen kvartal v primerjavi z istim kvartilom
prejinjega leta (% sprememba) na podlagi desezoniranih podatkov
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Graf 1: Spremembe desezoniranega realnega BDP v primerjavi z istim kvartalom prej$njega leta
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

Rast BDP se je povecala za 12,7% v Euroobmocju in za 12,1% v EU v primerjavi s prej$njim kvartalom
(Q2 2020). To je najvecje povecanje rasti BDP od leta 1995 in veliko povecanje v primerjavi s padcem
rasti BDP v drugem kvartalu 2020, kjer se je BDP znizal za 11,8% v Euroobmocju in 11,4% v EU.
Kljub visoki rasti BDP je ta Se vedno pod predkriznim nivojem. V prihodnosti je nadaljevanje okrevanja
Se naprej v veliki meri odvisno od poteka pandemije in od uspesnosti zajezitvenih politik.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf
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Stopnje rasti BDP v primerjavi s prejinjim kvartilom (% sprememba) na podlagi
desezoniranih podatkov
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Graf 2: Spremembe stopnje rasti BDP
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

2.2 Stopnja inflacije

Po projekcijah ekonomske napovedi za leto 2020, ki jo sestavijo strokovnjaki za Evrosistema bo
medletna inflacija v letu 2020 znasala 0,3%, v letu 2021 1,0%, v letu 2022 pa 1,3%. V primerjavi z
letosnjimi junijskimi makroekonomskimi projekcijami strokovnjakov Eurosistema so inflacijski obeti
za leto 2020 nespremenijeni, za leto 2021 so bili popravljeni navzgor, za leto 2022 pa so nespremenjeni.
Nespremenjena projekcija za inflacijo v letu 2022 prikriva navzgor popravljeno inflacijo brez
energentov in hrane, kar je deloma zaradi pozitivnega u¢inka ukrepov denarne in javnofinancne politike,
ki jo je veinoma odtehtalo popravljeno gibanje cen energentov. Medletna inflacija brez energentov in
hrane bo leta 2020 predvidoma znasala 0,8%, leta 2021 0,9% in leta 2022 1,1%.

Letna inflacija v EU in njene glavnhe komponente (%)
julij 2010-julij 2020
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Graf 3: Letne inflacije med 2010 in 2020
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

Trzni kazalniki dolgoro¢nejSih inflacijskih pri¢akovanj so se vrnili na raven, ki je bila zabelezena pred
pandemijo, Ceprav Se vedno ostajajo zelo umirjeni.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf
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2.3 Javnofinanéni primanjkljaj

Pandemija koronavirusa ima Se naprej izjemno velik vpliv na javne finance v Euroobmocju.
Javnofinancni stroski zajezitvenih ukrepov so zelo veliki v vseh drzavah evroobmocja, Ceprav se breme
in sposobnost odzivanja od drzave do drZave razlikujeta. Zaradi gospodarskega upada in znatne
javnofinanéne podpore naj bi se javnofinanéni primanjkljaj v Euroobmodéju po projekcijah precej
povecal, in sicer na 8,8% BDP v letu 2020, v primerjavi z 0,6% v letu 2019. Stopnja primanjkljaja naj
bi se v letu 2021 zmanjsala na 4,9%, v letu 2022 pa za 3,6% BDP.

Evolucija javofinantnega primanjkljaja ter dolga evroobmoc¢ja
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Graf 4: Evolucije javnofinan¢nega primanjkljaja
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

Strokovnjaki Eurosistema v letosnjih junijskih makroekonomskih projekcijah napovedujejo, da se bo
proracunski saldo vecine drzav v Euroobmodju leta 2020 moc¢no poslabsal, v letih 2021 in 2022 pa se
bo spet nekoliko izboljsal.

Zaradi izrazitega kréenja gospodarstva evroobmocja je Se naprej kljuéno, da drzave izvajajo
javnofinanéne politike, ki so ambiciozne in medsebojno usklajene. K omiljenju javnofinanénega
primanjkljaja bodo pomagale tri varnostne mreze v visini 540 milijard EUR, ki jih je odobril Evropski
svet, in instrument Evropske komisije za okrevanje (Next Generation EU) v viSini 750 milijard EUR,
ki lahko pomaga sektorjem in regijam, ki jih je pandemija najbolj prizadela.

2.4 Razmerje med javnim dolgom in BDP

Skupni delez javnega dolga evroobmocja v razmerju do BDP naj bi se v letu 2020 moc¢no povecal na
100,7% BDP, nato pa naj bi se zelo postopno zmanjSeval. Predvideno povecanje za 16,6 % glede na
leto 2019 je predvsem posledica vec¢jega dolga ter zmanjsanega BDP. V letih 2021 in 2022 bodo vse
manj$i, a Se vedno precej velik primarni primanjkljaj ob predvidenem okrevanju gospodarske aktivnosti
ve¢ kot odtehtali ugodni prispevki vse boljse razlike med obrestno mero in stopnjo rasti BDP ter
negativna prilagoditev med primanjkljajem in dolgom v letu 2022.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf

(v odsiotnib lodkah BOP)

B primarni saldo {-)
prilagoditey med primanjkljajem in dolgom
B razlikamed ohrestng mero in stapnja rasti BDP )
® komsolidirani bruto dolg kumulativna
spremeamba

I -]

2018 2018 20 20 202 2020-22

Wi: ECB in seplembrske makrnekonomske prajekcije strokowrjakoy ECB.
Opomba: Podatki s= nanakajn na agregal seldarps Sinke opredaljsne driave v euroobhmodju.

Graf 5: Dejavniki sprememb javnega dolga
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

Najvecje razmerje med javnim dolgom in BDP-jem je bilo zabelezeno v Gréiji (187.4%), Italiji
(149.4%), Portugalski (126.1%), Belgiji (115.3%), Franciji (114.1%), Cipru (113.2%) in Spaniji
(110.1%), najmanjse pa v Estoniji (18.5%), Bolgariji (21.3%) in Luksemburgu (23.8%).

V primerjavi s prvim kvartilom 2020 so vse ¢lanice all evroobmocja porocale o povecanju razmerja
dolga in BDP-ja na koncu drugega kvartala. Najvec¢ja povecanja so bila zabelezena na Cipru (+17.1 %),
Franciji (+12.8 %), Italiji (+11.8 %), Spaniji (+11.1 %), Hrvaski in Belgium (obe 11,0 %), Slovaski
(+10.6 %) in Gréiji (+10.5 %).
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Graf 6: Razmerje med javnim dolgom in BDP v drugem kvartalu 2020 za posamezne drzave (%)
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]

2.5 Stopnja brezposelnosti

Trgi dela v Euroobmocju so bili mo¢no prizadeti z zajezitvenimi ukrepi nove korona virusne bolezni.
V prvem Cetrtletju 2020 se je zaposlenost zmanjsala za 0.3 %, moc¢no pa znizala v drugem Cetrtletju, za
2.9 %. V celotnem eurobmodju je to 5.1 milijona ve¢ brezposelnih, kot v zadnjem cetrtletju 2019, kar
prikazuje razseznost vpliva epidemije covid-19 v celotnem Euroobmodju. Posledice te pa niso razvidne
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf
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zgolj v sunkovitem zmanjSanju zaposlenosti, temve¢ tudi v upadu produktivnosti. Znizanje BDP-ja je
namre¢ v omenjenem obdobju bilo vi§je kot zmanjsanje zaposlenosti, produktivnost na zaposlenega je
padla za 12.1 %. BDP je padel manj kot zaposlenost najverjetneje zaradi omilitvenih ukrepov npr.
programov za ohranitev delovnih mest. Produktivnost na uro dela se je povecala za 1.2 %, saj je Stevilo
delovnih ur padlo za ve¢ kot BDP. Povpre¢no Stevilo delovnih ur se je v drugem cetrtletju 2020 znizalo
za 10.2 %. Stopnja brezposelnosti je aprila dosegla 14.7 %.

Pricakovanja gospodinjstev glede brezposelnosti kazejo na veliko povecanje pricakovanja
brezposelnosti v 2020.

{ravnotefje v odstotkih in odstotek delovne sile)

== pricakovanja glede brezposelnosti v prikodnh 12 mesecih (lestvica na levi strani)
stopnja brezposelnosti (lestvica na desni strani)
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Vira: GD ECFIM in Eurostat.
Opomba: Zadnji podatki se nanaSajo na avgust 2020 za pritakovanja glede brezposelnosti in na julij 2020 za stopnjo brezposeinost.
Graf 7: Stopnja brezposelnosti in pricakovanja glede brezposelnosti
[Vir:https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?51776970
3ac7elaf41d209a56b5b8802]

2.6 Svetovna trgovinska menjava

Mocna procikli¢nost svetovne trgovinske menjave, se je v letu 2020 odrazala s strmim upadom
svetovnega uvoza (brez euroobmocja), posebej za Casa gospodarskega upada, ter narave krize s korona
virusom. Ukrepi za omejitev Sirjenja korona virusne bolezni 19, so zvisali trgovske stro§ke in povzro¢ili
motnje v svetovnih proizvodnih verigah, kar je povzrocilo upad svetovnega povprasevanja. Svetovni
uvoz blaga (brez euroobmocja), se je v drugem cetrtletju, medcetrtletno skrcil za 10,5 % in kljub temu,
da je kr¢enje v maju nekoliko popustilo, je bil junija zabelezen mocnejsi odboj (+ 6,3 % medmesecno).
Ze &etrti mesec zapored in iz aprilskega dna pri vrednosti 27, se je PMI za nova izvozna naroéila v
predelovalnih dejavnostih, junija zvisal na 46,1, avgusta pa kar na 49,5. Ko bodo v prihodnosti drzave
postopno zacele odpravljati zajezitvene ukrepe, bo predvidoma prislo do odboja svetovne trgovine,
Ceprav se lahko pokazejo tudi negativne posledice samih ukrepov. Dokler ne bo na voljo medicinska
reSitev, bodo drzave najbrz Se naprej vztrajale pri selektivnih prehodih meje, kar lahko nadalje zavira
trgovinsko menjavo, zavoljo vi§jih trgovinskih stroskov.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?517769703ac7e1af41d209a56b5b8802
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?517769703ac7e1af41d209a56b5b8802
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Ankete in svetovna blagovna menjava (brez euroobmocja)

(lestvica na lewi strani: 3-meseéne spremembe v odstotkih glede na prejSnje 3 mesece; lestvica na desni strani: indeksl razpréitve)
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Graf 8: Ankete in svetovna blagovna menjava (brez euroobmocja) [Vir:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ech.md2012.en img0.png?517769703ac7e
1af41d209a56b5b8802]

2.7 Finan¢ni trgi

Euro je na deviznih trgih, v primerjavi s trgovskimi partnericami, mocno apreciiral. V obravnavanem
obdobju, se je nominalni efektivni tecaj evra zvisal za 2,8 % v primerjavi z valutami 42
najpomembne;jsih trgovinskih partneric euroobmocja. Ob vse boljSem dojemanju tveganj, v smislu
trenutnega svetovnega okrevanja, je evro pridobil v razmerju do ameriSkega dolarja za 4,6 %. V
razmerju do valut mnogih vecjih nastajajocih trznih gospodarstev, kot denimo turske lire, brazilskega
reala in ruskega rublja, je euro moc¢no apreciiral. Za 0,6 % je pridobil tudi v razmerju do kitajskega
renminbija, z 1,7 % do britanskega funta ter za kar 2,1 % v razmerju do japonskega jena. Ker je vecina
drzav cClanic Evropske unije izven euroobmocja nadoknadila izgube zaradi zaostrovanja pandemije
korona virusa, je v primerjavi z njimi evro nekoliko oslabel. Narasel je le v primerjavi z madzarskim
forintom.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?517769703ac7e1af41d209a56b5b8802
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?517769703ac7e1af41d209a56b5b8802
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Opombea: EDT-42 je nominalni efekiivni lecaj eura v razmerju do valut 42 najpomambnajEih trgovinskih partneric eurocbmodja. Pozitivna
{negativna) sprememba pomeni apreciacijo (depreciacdijo) eura. Vse spremembe so izrafunane na podlagi teCajev na dan 9. seplembra
2020.

Graf 9: Sprememba te€aja eura v razmerju do ostalih valut [Vir:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ech.md2012.en img0.png?517769703ac7e
1af41d209a56b5b8802]

2.8 Zunanje povprasevanje

Glavne tri partnerske drzave v trgovanju z EU, so v &asu pandemije bile ZDA, Kitajska in Svica. Pri
tem je bila prva najpomembnejsa za izvoze iz EU, med tem ko je EU iz Kitajske in Svice v glavnem
uvazala. Najvec¢ izvozov iz EU, kje bilo namenjenih v ZDA. V vseh primerih, je bilo dale¢ najvecje
povprasevanje po medicinskem potro§niskem materialu, na drugem mestu pa so bili v ZDA in Svici
oprema za diagnosti¢ne teste, na Kitajskem pa medicinski pripomocki.

Exports of COVID-19 related products to main partners, first semester 2020
(share by product category)
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Graf 10: Delez izvozov razli¢nih dobrin glavnim trgovskim partnericam EU
[Vir:https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663774/2-30102020-BP-EN.pdf]
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2.9 Cene primarnih surovin

Povprasevanje po nafti je bilo v letu 2020 nizko, zaradi Cesar je dudi cena nafte upadla. V prihodnosti
bo cena surove nafte predvidoma naras¢ala. Marca so cene primarnih surovin padle za 20 %, kar je
najve¢ v zgodovini. K upadu je najbolj doprinesel strm upad cene nafte, medtem ko so kovine, rudnine
in prehranski izdelki upadli le za okoli 4 %.
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Graf 11: Cena surove nafte [eur za sod] v letu 2020
[Vir:https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil&months=60&currency=eu]

3. DENARNA ANALIZA

Glavni cilj denarne politike Evropske centralne banke (ECB) ter centralnih bank evroobmocdja je
ohranjanje stabilnosti cen. Skupni cilj Eurosistema je ohranjanje inflacije v Euroobmocju, v
srednjeroénem obdobju, pod 2% (Banka Slovenija, 2020). Glavni monetarni instrumenti ECB ter
centralni bank, za spreminjanje inflacije so operacije odprtega trga, odprte ponudbe in vzdrzevanje
obveznih rezerv (Evropski parlament, 2019).

Za namene denarne analize, centralne banke dolo¢ijo in spremljajo ve¢ denarnih agregatov, nihanja v
stopnji rasti katerih, bankam razkrivajo pomembne informacije o denarju in cenah. ECB je za namen
denarne analize evroobmocja oblikoval denarne agregate M1, M2 in M3.

Letna stopnja rasti denarnega agregata M3 v decembru 2020 (12.3%), se je v primerjavi z novembrsko
(11.0%) povecala za 2.3%, v povpre¢ju pa je v septembru, oktobru in novembru znasala 11.3%. Prav
tako se je letna stopnja rasti ozjega denarnega agregata M1 v decembru 2020 (15.6%), v primerjavi z
novembrsko (14.5%), povecala za 1.1%. Letna stopnja rasti vlog z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let in
vloge na odpoklic do 3 mesecev, se je povecala za 0.6% iz decembra (1.8%) 2020 na november (1.2%).
Prav tako se je povecala letna stopnja rasti repo ter dolzniskih vrednostnih papirjev z zapadlostjo do 2
leti, delnic in/ali to¢k odprtih investicijskih skladov denarnega trga, za 9.7%, iz 14.1% v novembru 2020
na 24.1% v decembru. (Evropska centralna banka, 2021) Graf 12 prikazuje spreminjanje stopnje rasti
denarnih agregatov M1 in M2.
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Graf 12: Spreminjanje stopnje rasti denarnih agregatov M1 in M3 med leti 2016 in 2020, s
podrobnejSo analizo zadnjega Cetrtletja 2020 [Vir:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img0.png?517769703ac7e
1af41d209a56b5b8802]

Letna stopnja rasti depozitov (vlog) gospodinjstev, se je v decembru 2020 povecala na 8.7% iz
novembrske 8.3%. Letna stopnja rasti depozitov (vlog) druzb se je povecala za 0.4% iz 20.3% na 20.7%
v istem obdobju. Prav tako se je letna stopnja rasti depozitov (vlog) nedenarnih finan¢nih institucij
povecala za 3.5% iz 11.0% na 14.5% v istem obdobju.

K 12.3% letni rasti denarnega agregata M3 je 10.7 odstotnih to¢ prispevala rast agregata M1, vloge z
dogovorjeno zapadlostjo do 2 let in vloge na odpoklic do 3 mesecev (M2-M1) 0.5%; repo ter dolzniski
vrednostni papitji z zapadlostjo do 2 leti, delnice in/ali to¢ke odprtih investicijskih skladov denarnega
trga (M3-M2) 1.2%. Letna stopnja rasti SirSega denarnega agregata M3 v decembru 2020, je natan¢neje
sestavljena: 8.1% iz posojil javnemu sektorju, 5.6% iz posojil zasebnemu (privatnemu) sektorju,
dolgotrajne finan¢ne obveznosti so prispevale 0.3%, neto zunanja sredstva -0.2% in preostanek
elementov denarnega agregata M3 -1.5% (skupaj 12.3%). (Evropska centralna banka, 2021) Graf 13
prikazuje sestavo stopnje rasti denarnega agregata M3 med februarjem 2018 in decembrom 2020.
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Graf 13: Vpliv mese¢nih delezev M3 na stopnjo letne rasti, med februarjem 2018 in decembrom 2020
[Vir:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img1.png?3f929d4ff6853
b372db0b7bd63d7559d]

1z novembra 2020 na december, se je letna stopnja rasti posojil posameznikom v Euroobmudéju
povecala na 9.6% iz 9.1%. Letna stopnja rasti posojil drzavam se je iz 21.2% v novembru 2020,
povecala na 22.25 v decembru. Prav tako se je stopnja rasti posojil privatnemu sektorju povecala na
5.3% iz 5.1% v istem obdobju. Graf 14 prikazuje letno stopnjo rasti posojil posameznikom,
nefinan¢nim organizacijam ter privatnemu sektorju. Razvidno je da so bile spremembe v letni stopnji
rasti v zadnjih petih mesecih leta 2020 zelo majhne oziroma, da je letna stopnja rasti v teh mesecih
stagnirala.
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Graf 14: Graf ki prikazuje letno stopnjo rasti posojil posameznikom, nefinanénim organizacijam ter
privatnemu sektorju med leti 2016 in 2020, s podrobnejSo analizo zadnjih 4 mesecev leta 2020 [ Vir:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/md2012/ecb.md2012.en_img2.png?ebd6fa06d9415
0c2cfd4363499b96b3e]

4. ZAKLJUCEK

Na podlagi lastne ekonomske in denarne analize ugotavljamo, da je odlo¢itev ECB smiselna in se z njo
popolnoma strinjamo - obrestne mere naj tako ostanejo nespremenjene na ravni 0 %, za depozit pa naj
ostanejo -0.5 %.

Primerjava rezultatov ekonomske analize in denarne analize nakazuje, da je za zanesljivo priblizevanje
ciljni inflacijski ravni pod 2 % in za spodbujanje gospodarske aktivnosti pomembna ekspanzivna
denarna politika.

Stopnja rasti je ostala nespremenjena (6.9 %), Se zmerom je razviden mocan porast posojil iz zaCetka
leta. Stopnja posojil gospondinjstvom je ostala bolj ali manj nespremenjena. Imetja ban¢nih depozitov
se povecujejo, to nakazuje rast denarnega agregata M3. Eurosistemovi nakupi vrednostnih papirjev
ostajajo najvecji vir ustvarjanja denarja.

Glede javnofinan¢ne politike je pomembno da drzave izvajajo medsebojno usklajene, a ambiciozne
politike. Povprasevanje podjetij in gospodinjstev je sprico pandemije padlo, javnofinanéni ukrepi
ostajajo upraviCeni. Tri varnostne mreze, ki jih je odobril Evropski svet zagovarjajo pomembno
finan¢no podporo za te javnofinanc¢ne ukrepe, ki pa morajo kljub temu biti ciljni in za¢asni.
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