BANKA

SLOVENIJE

.- /‘t:}'-’\‘)-——;:‘_\\ - 1 < . - > oy
o~ L S — Ve Al B ~. EVROSISTEM

\\

Q0
l

\‘:4‘“‘; '

i Q“\;‘

/I

SIS "

“7';""_

f

it

’
’
.

el
X 7
\Y
\J

!
!
|
- ]
J |
-
-
LT
- e
“Q‘." 9 i -
. r ¥
A el B ]
L {
Ll = Ly N
.‘ - Sa N
> .- e
!

|

Denarna politika v spremenljivem
makroekonomskem okolju

Tina Zumer

Ljubljana
29. 11. 2022



Pregled

1. Denarna politika Evrosistema
2. Spremenjeno makroekonomsko okolje

3. Nedavni odziv denarne politike
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Mejniki razvoja in kljucne naloge Banke Slovenije

® Ustanovljena junija 1991, Clanica Evropskega sistema centralnih bank (ESCB) od maja
2004, del Evrosistema s skupno denarno politiko od uvedbe evra pri nas januarja 2007.

® Glavne naloge Banke Slovenije:

sodelovanje v procesu oblikovanja skupne denarne politike (faza priprave, odlocanje, izvedba ukrepov);

nadzor slovenskih bank:

makrobonitetna politika: spremljanje in ocenjevanje tveganj za stabilnost finanCnega sistema ter sprejemanje
ukrepov (pogojev za posojilojemalce in banke) za prepreCevanje 0z. omejevanje sistemskih tvegan;;

zagotavljanje urejenega reSevanja bank v tezavah in upravljanje sistema zavarovanja vlog.
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Denarna politika Evrosistema

® Kljucni ciljf ESCB je , kot to doloCa 127. Clen
Pogodbe o delovanju Evropske unije. Ohranjanje stabilnosti cen je
najboljSi prispevek denarne politike h gospodarski rasti in ustvarjanju
delovnih mest.

® ESCB , Ce to ni v nasprotju s
cillem stabilnosti cen, z namenom prispevati k doseganju ciljev Unije.

® Cilj ECB je ohranjanje rasti cen blaga in storitev

® Cilj je , kar pomeni, da so negativna in pozitivna odstopanja
inflacije od tega cilja enako nezazelena.

® Julija 2021 je bila po celovitem pregledu sprejeta
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Denarna politika deluje v spremenljivem makroekonomskem okolju

Po upadajoc¢em trendu inflacije in nedoseganju inflacijskega cilja po globalni financni krizi,
je leta 2021 sledila sprememba inflacijskega rezima

in %
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Vir: Eurostat, prikaz Banke Slovenije.
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Odziv na (pre)nizko inflacijo in pandemski sok

Nestandardni ukrepi denarne politike: prilagojeni okolisCinam in umerjeni na
doseganje cilje 2-odstotne inflacije na srednji rok

Prihodnja usmeritev denarne Negativhe obrestne mere

politke

__ _ _ - Premik obrestne mere za bancéne
Zagotavljanje smernic o prihodnjih depozite pri Evrosistemu v
namerah denarne politike na obmogje negativnih vrednosti.
podlagi inflacijski obetov (2013- (junij 2014 — julij 2022)

2022).
Nakupi vrednostnih papirjev
Ciljano usmerjene operacije (APP+PEPP)

dolgoro¢énejsega refinanciranja Nakupi vrednostnih papirjev

(drzavne in podjetniSke obveznice,
izvedeni finan¢ni instrumenti) z
namenom zagotavljanje ugodnih
pogojev financiranja (neto nakupi:
januar 2015 — julij 2022).

Zavarovana dolgoro¢nejSa posoijila
poslovnim bankam po zelo nizkih
obrestnih merah in za daljSa
obdobja (do triletne zapadlosti), z
namenom spodbujanja bancnega
posojanja (avkcije TLTRO llI:
september 2019 — december 2021).
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Vplivi ukrepov denarne politike na stroske zadolzevanja drzav

Vloga razlicnih instrumentov pri kompresiji donosnosti drzavnih obveznic

Krivulja donosnosti drzavnih obveznic evrskega obmo¢ja bonitete AAA konec 2014 in 2019
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Vir: podatki Bloomberg, prikaz Banka Slovenije.
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Vpliv TLTRO na banke in posojilojemalce

Nizje donosnosti banénih obveznic in nizji stroski banénega posojanja podjetjem

iIBoxx EUR donosnosti banénih obveznic Kazalnik stroska izposojanja za nefinan¢ne druzbe
razpon obrestnih mer TLTRO-IV/III TLTRO-I  TLTRO-II TLTRO-II
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Vir: Refinitiv, preraéuni Banke Slovenije. Vir: ECB, Banka Slovenije.
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Siritev bilance Evrosistema

Konsolidirana bilanca Evrosistema, v mrd EUR

m VVrednostni papirji v imetju za namene denarne politike = Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja Ostalo
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Opomba: *zadnji podatki za 45. teden leta 2022 (7.-13. november)
Vir: ECB
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Sprememba makro okolja po pandemski krizi /1

Krepitev inflacije, ki je vse Sirse osnovana

Harmonizirani indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) v evrskem obmog¢ju, prispevki k rasti

= ostalo ® hrana ® energenti ¢ HICP

p HICP - medletna rast v %, prispevki v o.t.

jun.21 dec.21 okt.22

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: oktober 2022.
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Sprememba makro okolja po pandemski krizi /2

Vse vecji delez dobrin z vec kot 5-odstotno medletno rastjo cen

Struktura potrosne kosarice glede na medletno rast cen, evrsko obmocje
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Zadnji podatek: oktober 2022.
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Rast cen pri proizvajalcih

Pritiski na drobnoprodajne cene so se vedno zelo visoki

Rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih za prodajo na domaéem trgu, evrsko obmocje
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Inflacijska priCakovanja so se zvisala /1

Pri¢akovanja gospodinjstev v evrskem obmocju Priéakovanja poklicnih napovedovalcev

=== |nflacija
Inflacijska pricakovanja za 1 leto v naprej (mediana)
Inflacijska pricakovanja za 3 leta v naprej (mediana)

—|nflacijska pricakovanja za 2 leti v naprej

—|nflacijska pricakovanja za 5 let v naprej
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Vir: Anketa pricakovanj gospodinjstev (ang. Consumer Expectations Survey), ECB Vir: Anketa poklicnih napovedovalcev (ang. Survey of Professional Forecasters), ECB
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Inflacijska priCakovanja so se zvisala /2

Pricakovanja financnih trgov

1-letna terminska inflacija (izpeljane iz inflacijskih zamenjav)

Razmik med trenutno in pred-pandemijo v bt (ds) 31.12.2019 (pred-pandemijo) ===31.12.2021 ==22.11.2022 (trenutno)
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Opomba: 1-letna terminska inflacija je izraunana iz inflacijskin zamenjav, npr. 2-3L predstavija pri¢akovano 1-letno inflacijo ¢ez dve leti do treh let.
Vir: Bloomberg, preracun Banke Slovenije.
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Pritiski na rast plac so se prav tako priceli povecevati

Stopnja brezposelnosti in pomanjkanje delavcev v evrskem

obmog¢ju
st. brezposelnosti (desno) storitve
——predelovalne dej. gradbenistvo
delez podijetij, ki poroca pomanjkanje v % v %
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Kazalnik izpogajanih pla¢ v evrskem obmoc¢ju

medletna sprememba v %
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Prehod v nov inflacijski rezim

v kontekstu sirsih premikov v makroekonomskem okolju v zadnjih desetletjih

Prejsnji rezim

globalizacija (dezinflacijski u€inek) & financna
liberalizacija

l

stabilna in zmerna inflacija —
brez potreb po monetarnem zategovanju

+

rast kreditiranja, prevzemanje vecjih tveganj, rast cen
Sredstev

l

finanéno spodbujen poslovni cikel
(npr. globalna finanCna kriza)

Zasnovano na osnovi govora C. Boria (BIS)

Edinstvene okoliS¢ine po pandemski krizi

zunaniji Soki:
COVID: 1 denarne in fiskalne podpore
Ruska vojna v Ukrajini: stagflacijski Sok

l

povecana inflacija v kombinaciji s finanéno
ranljivostjo (visoko vrednotenje nekaterih sredstev,
nebancni finan¢ni sektor, visoke ravni dolga)

l

+ strukturni dejavniki: zeleni prehod in geopoliticne
spremembe ("nearshoring” / "friendshoring", krepitev
strateSke avtonomije)

1zZIV!
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Odziv denarne politike

Neto nakupi VP zakljuceni do 1. julija 2022 (znotraj PEPP marca / APP 1. julija).

« Zvisanje vseh treh kljucnih obrestnih mer od julija do danes za skupaj2 o.t. (za50b. t. v
juliju 2022, 75 b. t. v septembru 2022, 75 b. t. v oktobru 2022).

« Julij 2022: zaradi visoke negotovosti opusceno zagotavljanje smernic o prihodnjih namerah
denarne politike — prehod na pristop "od sestanka do sestanka".

» Oktober 2022:
- Obrestovanje minimalnih rezerv kreditnih institucij po ECB obrestni meri za mejni depozit

- prilagoditev pogojev posojanja bankam v okviru TLTRO-I lll (normalizacija izredno
nizkih OM)

BS - JAVNO
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Odziv denarne politike: zakljucevanje neto nakupov VP

Neto nakupi vrednostnih papirjev zakljuceni do 1. julija 2022 (znotraj PEPP marca)

Neto nakupi vrednostnih papirjev v okviru programov APP in PEPP, mrd EUR

m PEPP = APP
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Vir: ECB.
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Odziv denarne politike: normalizacija obrestnih mer

Zvisanje vseh treh kljucnih obrestnih mer od julija do danes za skupaj 2 o. t. (za 50
b. t. v juliju 2022, 75 b. t. v septembru 2022, 75 b. t. v oktobru 2022).

Kljuéne obrestne mere ECB

0GR =——=MDP =——MPS €STR EONIA° ——3M EURIBOR 12M EURIBOR

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

OGR - obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja, MDP - obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita, MPS - obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
posojila, €STR - evrska kratkoro¢na obrestna mera ¢ez no¢, EONIA - referenéna obrestna mera za evrske transakcije ¢ez noc, ki je bila nadome$c¢ena z €STR, EURIBOR -
referen¢na obrestna mera na nezavarovanem trgu z ve¢ rocnostmi.
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Odziv denarne politike: prilagoditev pogojev TLTRO-III

Normalizacija pogojev dolgoro€nejSega posojanja bankam

Stanje in predviden zakljucek (glede na zapadlost) operacij refinanciranjav mrd EUR

EOGR ®mODR (pod3L) m=3LODR TLTRO-I ®mTLTRO-II =TLTRO-III mPELTRO mBridge TLTRO
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Vir: ECB.
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Odziv financnih trgov na poslabsanje gospod. gibanj in normalizacijo denarnih politik

Postopno znizanje cen delnic in obveznic

Borzna gibanja Obvezniski trgi (sintezna indeksa drzavnih, podjetniskih in drugih

obveznic)
——MSCI svetovni borzni indeks ~ =——Euro STOXX 600 —— Svetovni obvezniski indeks =—=Evropski obvezniski indeks
2" indeks, konec 2021 = 100 0 indeks, konec 2021 = 100
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Financna fragmentacija je bila doslej omejena

Porast donosnosti drzavnih obveznic v vseh evrskih drzavah
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije

Pribitki na donosnost nemske obveznice bistveno nizji kot
pred desetletjem
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Tveganje ponovne financne fragmentacije ob normalizaciji denarne politike

— Prilagodljivo reinvestiranje zapadlih obveznic v okviru PEPP (do leta 2024) glede na
Cas, skupine sredstev in jurisdikcije (drzave).

— Instrument za zasc¢ito transmisije denarne politike (TPI) — preventivho najavljen
instrument, v okviru katerega so nakupi obveznic pogojeni s skladnostjo drzave izdajateljice
s fiskalnimi pravili EU in odsotnostjo resnih makroekonomskih neravnovesij. Morebitni obseg
nakupov ni vhaprej omejen in bo odvisen od resnosti tveganj za prenos ucinkov denarne
politike.

— Dokonéne denarne transakcije (OMT) omogocajo ECB neomejeno odkupovanje dolga
doloCene drzave s programi pogojevanja in ekonomskega prilagajanja (ESM) — najavljen
2012, Se neuporabljen.
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Nadaljnji koraki denarne politike

Nadaljnje zvisanje obrestnih mer, morebiti v restriktivho obmocje, in dogovor o zacetku

zmanjsevanja imetij vrednostnih papirjev

Pricakovanje finanénih trgov glede prihodnjih dvigov OM -
€STR terminska krivulja
€STR

—=€STR fwd (8.sep.22)
~=€STR fwd (27.0kt.22)

% —==€STR fwd (23.n0v.22)
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Kumulativni neto nakupi vrednostnih papirjev

mAPP  WPEPP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vir: ECB.
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Pogledi clanov Sveta ECB

Junij 2021 November 2022

ECB Governing Council: Hawks & Doves ECB Governing Council: Hawks & Doves
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Hvala za pozornost
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