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1 Uvod

Svet Evropske centralne banke (ECB) se je 3. Februarja 2022 na tiskovni kon-
ferenci odlocil, da kljuénih obrestnih mer ne ECB ne spremeni. Odlocitev je
bila sprejeta na osnovi redne ekonomske ter denarne analize, upostevanja pa
je bila tudi prihodnja usmeritev denarne politike. Dokler se inflacijska raven
ne pribliza blizu 2 %, se obrestne mere zanesljivo ne bodo spremenile, saj je v
2022 pricakovan strm padec inflacijske ravni. Prioriteta ECB Se vedno ostaja
boljse delovanje ekonomske kot tudi monetarne unije, saj je Svet ECB Se v
naprej pripravljen uporabiti vse svoje instrumente in ukrepe, ki bodo inflacijo

priblizali na ciljno raven.



2 Analiza
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Drzavni dolg v drzavah EU za leta 2019 - 2022 [1]

Drzavni dolg v drzavah Evropske unije je visji, kot pred epidemijo. Od leta
2020 naprej se drzavni dolg ¢lanic Evropske unije naceloma manjsa. To je ver-
jetno povezano z visoko gospodarsko rastjo (rastjo bruto domacega proizvoda)
v letih 2021 in 2022, ki jo povzroca rast agregatnega povprasevanja v drzavah

¢lanicah, kot posledica sproscanja ukrepov za zajezitev epidemije.
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Vladni dolg EU drzav za tretji kvartil leta 2022 [2]

Iz zgornje grafike vidimo, da razmerje med vladnim dolgom in realnim bruto

domacim proizvodom v povprec¢ju znasa priblizno 100%, vendar so variacije



med drzavami clanicami izjemno velike. V Gréiji namreé znasa vec kot 200%,
medtem ko v Luksemburgu znasa 25%. Ravno tovrstne razlike predstavljajo
izziv Evropski centralni banki pri oblikovanju enotne denarne politike, ki bo

imela vpliv vseh drzavah evroobmocja.

Unemployment rates
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Brezposelnost v EU med 2008 in 2021 [3]

V zadnjem desetletju je stopnja brezposelnosti bila najvisja v letu 2013, ko je
znaSala ve¢ kot 12%. Nato se je precej enakomerno spuscala do leta 2020, ko
je upad agregatnega povprasevanja, kot posledica epidemije novega koronavi-
rusa povzrocil strm dvig v brezposelnosti na 8,5%. Sredi leta 2020, po koncu
prvega vala se je agregatna ponudba v Evropski uniji ponovno povecala, kar
je prispevalo k ponovnem znizanju ravni brezposelnosti. Evropski delodajalci
so namre¢ ponovno potrebovali ve¢ delovne sile, da zadostijo narasc¢ajocemu
povprasevanju. Na koncu leta 2021 je bila brezposelnost ponovno nizja; 7% v

drzavah evroobmocja in manj kot 6,5% v drzavah Evropske unije.



EURfLED exchame rbe

Menjalni tec¢aj evro - ameriski dolar [4]

Vrednost evra glede na ameriski dolar ostaja od leta 2015 bolj ali manj sta-
bilna. Niha med 1.15 in 1.2 dolarja za 1 evro. V zadnjem casu se je vrednost

evra v dolarjih nekoliko znizala.
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Menjalni te¢aj evro - Svicarski frank [5]

V primerjavi s Svicarskim frankom je depreciacija evra v zadnjem letu Se bolj

ocitno. Od marca 2021 do februarja 2022 je vrednost evra padla iz 1,11219 na



1,03369 svicarskega franka.

House prices
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Rast cen na stanovanjskem trgu [6]

V tretjem kvartilu 2021 so se cene stanovanj povzpele za 88% v evrskem
obmocju in 9,2% v Evropski uniji, v primerjavi z enakim obdobjem 2020.
Cene stanovanj so prikazane z Evropskim indeksom cen stanovanj (HPI), ki
meri spremembe v cenah vseh stanovanjskih objektov, ki jih kupijo gospodinj-
stva. Za evrsko obmocje je to najvecja letna rast cen stanovanj od leta 2005,
ko so zaceli zbirati podatke. Za Evropsko unijo je to najvecja rast od drugega
kvartila 2007. NajmanjSa rast v cenah stanovanj je v tretjem kvartilu 2021
bila zabelezena v Spaniji (4,2%) in na Cipru (2,2%), medtem ko je najvecja
rast bila prisotna na Ceskem (22,0%), Litvi (18,9%), Latviji (17,3%) in na
Nizozemskem (16,8%).



Household saving rate in the euro area
seasonally adjusted (%)

26
24
22
20
18
16

14

ﬂﬁﬂéﬂﬂ@%d&ﬂé&ﬂé%

2018 2019 2020 2021

10 | T T T
slaslzasss
2016 2017

38z aslss
2014 2015

588/
2013

ec.europa.eu/eurostati

Stopnja varcevanja v drzavah EU (7]

Stopnja varcevanja gospodinjstev se je iz 19.0% v prvem kvartalu leta 2021
spustila na 14.0% v tretjem kvartalu. Kot posledica vecje koli¢ine denarja v
obtoku, se je agregatno povprasevanje znatno povecalo, kar ustvarja inflacij-
ski pritisk. Trenutna stopnja je vendarle Se znatno visja od predkrizne vre-
dnosti 12.4%. Zaradi visoke stopnje inflacije (5.0%) v decembru 2021, lahko
pricakujemo nadaljnji upad stopnje varcevanja zaradi stalnega znizevanja ku-
pne moci denarja.
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Cene energentov med letoma 2018 - 2024 [§]

Cene energentov v Evropski uniji so se znatno povecale v letu 2021. Trend
se nadaljuje tudi v leto 2022. To vpliva na znizanje agregatne ponudbe v go-
spodarstvu. Stroski proizvodnje so vi§ji, saj proizvajalce nakup energentov,
ki jih potrebujejo za proizvodnjo (nafto, zemeljski plin), stane vec. in so zato
pripravljeni ponuditi manj dobrin in storitev na trgu. Zvisanje cene (zaradi
povisanih stroskov proizvodnje) tako povzroca inflacijske pritiske in tak posre-
dno vpliva na potrosnike. Vpliv na potrosnike pa je tudi neposreden, saj za
nakup osnovnih dobrin, kot je gorivo porabijo ve¢ denarja. PoviSsanje cen pa
se mocno pozna tudi na povisanih cenah ogrevanja stanovanj, kar je Se posebej

prizadelo veliko potrosnikov.
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Povisane cene energentov kot glavni vzrok inflacije [9]

Kot je razvidno iz grafa, je konec lanskega leta inflacijo v veliki meri povzrocala
hitra rast cen energentov. Te so se zvisale kar za 26% od istega obdobja leta
2020. Trend se nadaljuje v leto 2022. Za potrosnike je povisanje cen ener-
gentov izredno problematicno. Ker je alternativ malo, so potrosniki prisiljeni
placevati vse viSje cene za ogrevanje in gorivo. Pravimo, da je povprasevanje
neelasticno. To je problemati¢no, ker disproporcionalno prizadene posame-

znike z nizjimi dohodki, saj predstavlja vecji delez njihovih dohodkov. Na



splosno so se cene, merjene z harmoniziranim indeksom cen zivljenjskih po-
trebscin zvisale za 5%. To je visje od dvoodstotne tarce Evropske centralne
banke. Kljub temu Evropska centralna banka se vedno drzi nizke obrestne

mere z namenom, da preprec¢i mozno stagflacijo.

International trade in goods of the euro area
(monthly change compared to previous year, %)
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Povecanje uvoza in izvoza v EU [10]

Od januarja do oktobra 2021 se je izvoz blaga evrskega obmocja v tujino
povecal na 1989,6 milijarde evrov, kar je 13,9 % vec¢ kot v primerjavi z ob-
dobjem januar-oktober 2020). Prav tako se je uvoz povecal za 18,4 % (glede
na obdobje januar-oktober 2020) na 1854,2 milijarde evrov. S tem je evroo-
bmocje zabelezil presezek v visini 135,3 milijarde evrov v primerjavi s 180,8
milijarde evrov za obdobjem januar-oktober 2020. Trgovanje znotraj evroo-
bmocja pa se je povecala na 1780,3 milijarde evrov, kar je za 19,6 % vec kot v

primerjavi z januarjem-oktobrom 2020.



Industrial production
2015=100, seasonally adjusted series
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Industrijska proizvodnja v EU [11]

Industrijska proizvodnja se je novembra 2021 v primerjavi z novembrom 2020
v evrskem obmoé¢ju zmanjsala za 1,5% in v EU pa je ostala nespremenjena.
Sezonska industrijska proizvodnja se je novembra 2021 v evrskem obmocju
povecala za 2,3 %, v Evropski unija pa za 2,5% v primerjavi z oktobrom 2021.
Oktobra 2021 je industrijska proizvodnja v evrskem obmocju padla za 1,3%, v
EU pa za 0,8%. Vidno je, da nagel porast cen energentov v novembru 2021 ni
povzrocil upada koli¢ine industrijske proizvodnje. Posledi¢no lahko sklepamo,
da se je znizala marza podjetij, ki lahko na dolgi rok zaradi pomanjsanega
ponovnega vlaganja v kapital industrijskih podjetij zvisa stroSke proizvodnje

ter povzroci inflacijski pritisk.
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3 Zakljucek in analiza

Upostevaje prej navedene markoekonomske analize, lahko sklepamo da je odloc¢itev
Evropske centralne banka, da je odlo¢itev za ohranitev osnovne obrestne mere
pri 0,0% neprimerna. S trenutno pet odstotno stopnjo inflacije ter strogo pa-
dajoco stopnjo brezposelnosti je moc¢ argumentirati, da se bo inflacija obdrzala
nad 2%, ki si jih prizadeva strategija monetarne politike centralne banke. Po-
drobneje, zaradi rasti cen nepremicnin se poveca poraba potrosnikov. To je
zaradi ucinka vecjega premozenja, ki ga imajo, iz Cesar sledi vecja teznja po
porabi in povecanje agregatnega povprasevanja. Podobno lahko sklepamo, da
je zaradi depreciacija evra v primerjavi s Svicarskim frankom in ameriskim
dolarjem prisoten dodatni inflacijski pritisk. Velja namrec, da se z nizjo vre-
dnostjo evra v primerjavi z omenjenima valutama poveca koli¢ina izvoza iz
evro obmocja v omenjene drzave. Zato se poveCa agregatno povprasevanje
v evroobmocju, ¢emur sledi naras¢anje v stopnji inflacije. Mozna dolgorocna
posledica visanja cen energentov je lahko trajno zvisanje stroskov proizvodnje
industrijskih izdelkov v evropski uniji. To bi lahko povzrocilo zmanjsanje agre-
gatne ponudbe in bi ponovno ustvarilo inflacijski pritisk. Zaradi proizvodnji
industrijskih izdelkov, ki vendarle narasca v primerjavi s predkriznim obdob-
jem, lahko zaklju¢imo, da ekspanzivna denarna politika ni potrebna, temvec
mora Evropska centralna banka zvisati svojo obrestno mero, da lahko doseze

svoj zadani cilj inflacijske ravni pod dvema odstotkoma.
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