Daljse obdobje

cen nafte na

ravni od 30 do 40
dolarjev pomeni
velike potencialne
napetosti in politicne
spremembe v Rusiji,
Braziliji, Venezueli,
na Bliznjem

vzhodu ...

Nestabilni financni trgi, nafta, geopolitika, neenotna EU, migranti in
tleca grska kriza so najvecja tveganja.

Bojan Ivanc, Analitska skupina SKEP GZS

Konec januarja, v Casu pisanja tega prispevka, se je
na finan¢nih trgih dogajalo nekaj podobnega kot leta
2008, pri cemer je bil kot sprozilec naveden padec na
kitajskem delniSkem trgu. Panike na kitajskem finan¢-
nem trgu ne moremo enaciti s tisto na ameriski borzi,
Ceprav je njen vpliv na delniske in surovinske trge
obsezen. Sod nafte WTI je celo padel pod 30 dolarjev,
od surovin je $lo dobro le zlatu. So torej financni trgi
generator potencialne nestabilnosti za slovenske
izvoznike ali visajo stroske zadolzevanja drzave? Ali
je Soroseva napoved, da Kitajska zdaj izvaza svoje
finan¢ne tezave v svet, pravilna?

Cas je za trezen premislek o realni vlogi kitajskega
finan¢nega sistema in gospodarstva za ves svet.
Decembrska anketna pri¢akovanja evropskih indu-
strialcev so bila najvisje v zadnjih stirih mesecih in
nakazujejo na prihodnjo rast industrijske proizvodnje,
novih narocil in izvoza. Visoka vrednost storitvenega
sektorja tudi nakazuje na dvig domace potrosnje

in obrat v kreditiranju podjetij. Kazalnik zaupanja v
gospodarstvo se je v obmocju evra glede na mesec
poprej rahlo povecal za 0,7 toc¢ke na 106,8 tocke, v
celotni EU pa za 1,4 tocke na 108,9 tocke. V Slove-

niji je kazalnik zaupanja v gospodarstvo decembra
2015 znasal 109,9 tocke. Brezposelnost je padla na
Stiriletno dno. Vodilni kazalniki v Evropi tako ne delijo
usode s kitajskimi delnicami.

Visoke cene nafte in surovin v obdobju 2009 -2014 so
bile veliko breme za gospodarstva razvitega sveta, saj
so zmanjsevale razpolozljiv dohodek potrosnika. Po
drugi strani so omogocale ugoden izvozni izkupiéek
zahodnim multinacionalkam, kar je imelo pozitiven
ucinek prek zaposlovanja v izvoznem sektorju.

Na ravni Evrope so se izvozno najbolj specializi-
rale Nemcija, Nizozemska, delno tudi Francija, na
dobaviteljski ravni so jim sledile srednja Evropa, tudi
Slovenija. Dve tretjini slovenskega izvoza v EU se
namrec posredno izvozi izven EU v obliki kon¢nega
izdelka, zato smo od tega imeli korist tudi mi.

Nizke cene nafte trenutno vidimo kot bozjo mano,
saj za energente namenimo posredno in neposredno
okoli petino potrosniske kosarice. Na drugi strani pa
daljSe obdobje cen nafte na ravni od 30 do 40 dolar-
jev pomeni velike potencialne napetosti in politicne
spremembe v Rusiji, Braziliji, Venezueli, na Bliznjem
vzhodu ... Finan¢ni zlom katere od teh ekonomij bi
lahko dodobra pretresel svetovno gospodarstvo
zaradi prepletenosti med realnim (uvoz, izvoz) in
finan¢nim sektorjem (svetovni posojilodajalci).

Precej Sibko napoved gospodarske rasti je podala
januarja tudi Svetovna banka, ki svetu napoveduje
2,9-odstotno rast v letu 2016, po lanski 2,4-odstotni,
ki je bila pod pri¢akovaniji. Pri nafti je povprase-
vanje relativno neelasti¢no, medtem ko ponudba




postaja elasti¢na. Z drugimi besedami to pomeni,

da je za posamezne ¢lanice OPEC v tem trenutno
bolj optimalna strategija povecanja ponudbe, saj se
izkupicek meri kot zmnozek Stevila naérpanih sodov
in trzne cene. To pojasni, da v ozadju ni neke teorije
zarote, temvec zgolj ekonomika. V kolikor bi bilo
omejevanje ponudbe uspesna strategija, bi znizanje
¢rpanja nafte prineslo visje cene nafte, vendar je nivo
presezne ponudbe trenutno previsok, da bi to bila
uspesna strategija.

Socialne napetosti zaradi migrantov spodbujajo poli-
tike k vecjim investicijam v varnost drzavljanov in tudi
gradnjo novih meja. To spodbuja domace trosenje (dr-
Zavno), vendar visa stroSke transportnim podjetjem.
Migranti naj bi potencialno zasedli delovna mesta, za
katere ni profilov v Evropi, hkrati pa bodo povecali
konkurenco za nizko placana delovna mesta nasploh,
oziroma omejevali rast najnizjih plac. Ksenofobija
spodbuja zvestobo domacim blagovnim znamkam,
kar je dobro za domace proizvajalce.

Preprecitev izstopa Britancev iz EU je glavni
politi¢ni projekt EU. Poleti naj bi Britanci izvedli re-
ferendum in ne moremo trditi, da je njegov rezultat
Ze danes znan. Zaradi porasta dvomov v politi¢ni
projekt EU je pricakovati, da si bodo Britanci vnovi¢
zagotovili dolocene koncesije. Katere, bomo lahko
vec izvedeli februarja. Ena od perecih je predlog, da
drzavljan EU, ki dela v Veliki Britaniji, Stiri leta ne bo
delezen socialne podpore.

Druga pereca zadeva je pretiran razrast birokraci-
je, ki naj bi po izracunih Britanske gospodarske zbor-
nice pomenila dodatnih 7,6 milijarde funtov stroskov
na leto za britanske delodajalce. Zaradi Siritve EU
imajo Britanci zgolj $e 9,5 odstotka glasov v Evropski
komisiji. Zato so pogosto preglasovani. Od 576
zakonskih predlogov, ki so jim britanski evroposlanci
nasprotovali, jih je bilo 485 Se vedno sprejetih.

Najmocnejsi lobi je morda britansko zdruzenje bank,
ki mocno nasprotuje davku na financne transakcije,
tudi v EU. Med zagovorniki izstopa Britancev je kar ne-

kaj vodilnih finanénikov, ki s svojimi sredstvi financ¢no
podpirajo kampanjo ter dvomijo v prezZivetje enotne-
ga evroobmocja, katerega Britanci Ze sedaj niso ¢lani.
Verjetnosti, da Britanci resni¢no izberejo samostojno
pot, pripisujemo 40 odstotkov moznosti, veliko pa bo
odvisno od politi¢ne volje evropskih kontinentalnih
politikov, da privolijo v dolo¢ene britanske koncesije.
Daljnoseznih negativnih gospodarskih ucinkov
zaradi izstopa Britancev ni pri¢akovati, saj potekajo
dogovori o tem na visoki diplomatski ravni. Finan¢ni
trgi so lahko kratkoro¢na zrtev, saj lahko podvomijo
v obstoj evro projekta, kar lahko ponovno dvigne
stroske zadolZevanja Sibkejsih evro drzav. Javno
financna slika je sicer tokrat bolj$a, vendar je breme
dolgov Se vedno precej nad predkrizno ravnjo.

Daljnoseznih
negativnih
gospodarskih
posledic zaradi
izstopa Britancev ni
pricakovati.

Bonitetna agencija S&P je opozorila, da se Grcija Se ni
izvila iz nevarnosti bankrota, in bo morala v letonjem
letu uveljaviti ambiciozen reformni program, ki vklju-
Cuje tudi nepriljubljeno reformo pokojninske zakono-
daje. Grska problematika bi se lahko tako ponovno
vrnila na naslovnice in nacela klju¢na vprasanja glede
zaupanja med drzavami evroobmocju. Manevrskega
prostora za dodatno zniZanje obresti skorajda ni vec,
veliko je odvisno od pripravljenosti evroobmocja na
morebitni delni odpis dolga. Vecina grskega javnega
mnenja pri¢akuje, da bo letos Slo Griji slabse, kar
pomeni, da bo domace povprasevanje pod pritiskom.

Naj za zakljucek zaradi nekaj dreves ne spregleda-
mo gozda: okrevanje v evrskem prostoru in razvitih
drzavah se nadaljuje in tokrat v vecji meri temelji na
domacem povprasevanju. Tveganja zaradi izvoznega
Soka oziroma manjSega povprasevanje v drzavah v
razvoju so tako manj pomembna za nase gospodar-
stvo.
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