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trgih se ohlajajo.

Ohlajanje svetovnega
gospodarstva spreminja

pravila igre

Poslabsanje razmer v svetovnem gospodarstvu napoveduje
zahtevnejsSe Case za slovenske izvoznike. Pesimizem odraza tudi
napoved OECD, ki drzavam svetuje povecanje javnih investicij.

Bojan Ivanc, Analitika GZS

OECD je precej poslab$al gospodarsko napoved za
evroobmocdje, ter znizal oceno gospodarske rasti za
0,4 odstotne tocke. Aktualna mnenja industrialcev
niso veliko boljsa, kar kaze indeks nabavnih mene-
dzerjev (PMI). Vrednost kompozitnega indeksa PMI

za evroobmocje se je februarja znizala na 52,7 tocke,
potem ko je bila januarja pri 53,6 tocke. To je najnizja
vrednost v zadnjih trinajstih mesecih. Proizvodni PMI
(indeks nabavnih menedzerjev za evroobmocje), ki
nakazuje zgolj zdravje industrije, se je februarja znizal
na 51,9 tocke, potem ko je bil januarja 3e pri 53,4 to¢-
ke. Evropsko konjunkturo tako zdaj podpira domaci
trg, predvsem gospodinjstva in delno zasebne investi-
cije. Na to vpliva visji razpolozljiv dohodek gospo-
dinjstev zaradi niZjih cen energentov, poceni posojila
ter visoki dobicki podjetij, ki omogocajo investicije z
lastnim denarnim tokom.

Tudi v ZDA gre industriji najslabse v zadnjih treh
letih, zato se pri¢akuje, da bo ameriska centralna
banka vsaj zacasno pocakala z dvigi centralne obre-
stne mere. To je razlog za oslabitev razmerja med
dolarjem in evrom (padec dolarja) v zadnjih mesecih.

Slabsi pogoji za slovenske izvoznike

Proizvodni PMI za Slovenijo je februarja moc¢no
upadel pod vrednost 50, in sicer na 42,9 tocke, kar na-
kazuje na slabse pogoje za nase izvoznike. Pricakova-
nja za posamezne mesece moc¢no nihajo, kar odraza
majhnost slovenskih podjetij in njihovo strukturo

v verigi dodane vrednosti. Omenjeno nihanje kljub
temu kaze na ohlajanje razmer na klju¢nih izvoznih
trgih, kot so Nemcija, Italija in Avstrija. Rast naj bi tako
bila pozitivna, vendar nizja kot v 2015.

Znizali napoved gospodarske rasti

Zadniji aktualni podatki o gibanju svetovnega in
evropskega gospodarstva niso spodbudni. NiZje cene
energentov in drugih surovin niso toliko pospesile
gospodarske rasti drzav uvoznic le-teh, za kolikor so
se znizali gospodarski obrati v pomembnih drzavah v
razvoju: na Kitajskem, v Rusiji in Braziliji. Tako ne pre-
seneca, da je februarska ocena kluba razvitih (OECD)
relativno pesimisti¢na in napoveduje le $e 3-odstotno
svetovno gospodarsko rast. Se v januarju sta Svetovni
denarni sklad (IMF) in Evropska komisija napovedala
za desetino visjo rast.

Nedavni padci delniskih tecajev in velika nihanja
na valutnih in surovinskih trgih povecujejo ranljivost
finan¢nega sektorja. Cena nafte je februarja celo
upadla pod 30 USD na sodcek in se v zaCetku marca
gibala zopet okoli 40 USD. Najvec so izgubile cene
delnic evropskih bank in surovinskih podjetij.

glas gospodarstva plus, april 2016



Marec prinesel rahlo izboljsanje

Vsaj trenutno so si trgi nekoliko opomogli. Glavni
borzni indeksi so zrasli za desetino v primerjavi z
najnizjimi februarskimi vrednostmi, nekatere cene
surovin so se odbile od dna. Njihova cena namrec ne
odraza zgolj tekoce realne ponudbe in povprasevanja
po njih, temvec tudi pricakovanja o njihovem prihod-
njem gibanju. Vsako napovedano zaprtje rudnika ali
odlog izgradnje naftnega nahajali$¢a ima takojsen
vpliv na ceno. Prav zaradi tega je napovedovanje cen
surovin precej nehvalezen posel, saj ga spremljajo
neracionalne drzavne odlocitve, kot so povecanje
podpore podjetjem z izgubo, ipd.

Zmanjkuje manevrskega prostora
OECD je v februarskem porocilu jasno predlagala, naj
razvite drzave v izogib gospodarski stagnaciji poveca-
jo javne investicije, tudi za ceno nekoliko viSjega jav-
no-financnega primanjkljaja. Vendar je manevrskega
prostora tokrat manj, sploh v primeru, e priporocilo
spodleti.

Drzavni dolg se je od leta 2008 do 2015 v ZDA
dvignil s 64 odstotkov na 104 odstotke BDP-ja, v
evroobmocdju s 66 odstotkov na 93 odstotkov in na
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Spoznajte zmajeve mladicke

Japonskem s 176 odstotkov na 237 odstotkov. Prav
veliko manevrskega prostora za vecanje primanjklja-
ja ni, razen seveda, Ce se centralne banke zavestno
ne odlocijo za dodatne nakupe drzavnih obveznic ter
s tem tekoce izdatke za obresti drzav in ostalih kre-
ditojemalcev drzijo nizko, na racun nizkih donosov
varcevalcev.

Investicije so v Sloveniji nizje za 40 odstotkov
od ravni pred zacetkom krize, njihova nizka vred-
nost pa odraza znizanje javnih investicij ter manjse
financiranje iz evropskih sredstev zaradi izteka stare
perspektive.

Dobri rezultati slovenske industrije

Industrijska proizvodnja je bila v letu 2015 visja za 4,5
odstotka, prihodek od prodaje za 4,1 odstotka, zaloge
pa za 3,3 odstotka. Znotraj industrije so najvisjo
proizvodnjo belezile predelovalne dejavnosti s 5,4
odstotka, sledita pa Se oskrba z elektri¢no energijo z
2,5-odstotno rastjo ter rudarstvo z 2,4-odstotno rastjo
proizvodnje. Predelovalne dejavnosti se priblizujejo
stagnaciji, ki vodi v negotovost glede rasti novih naro-
¢ilinizvoza. g
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