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Najprej omejitev, ki jo po analizi 20 let trajajoée tekme napovedovanja ekonomistov,
ugotovi Tetlock (2015) iz Wharton poslovne Sole: povprecen napovedovalec je toliko
zadel, kot bi Simpanz z metanjem puscice. Tocnost napovedi je mogoce izboljsati, za kar
so potrebni poglobljeno in razsirjeno znanje, izkusnje in celovitost obravnave materije. Ali
misel J.M.Keynesa, da bodo ekonomisti lahko sre¢ni, ¢e bodo pri napovedovanju bodocih
dogodkov dosegli raven meteorologov ali dentistov. Gre pa¢ za bodoca objektivno negotova
dejstva.

Ob upostevanju teh omejitev napovedi, je mogoce napovedati, da se bo v svetu v 2017
na finan¢nem podrocju sedanja neobicajna, nenormalna situacija normalizirala. V realnem
gospodarstvu pa bodo rast investicij, produkta in posebno trgovine ostale pod-optimalne.
Torej ne gre zgolj za obicajno ekstrapolacijo trendov zadnjih let, ampak za bistvene
spremembe. Gre za napoved z visoko verjetnostjo uresnicitve, ki jo lahko pokvari le
poseben Sok, naravna ali od ¢loveka povzrocena katastrofa.

Oktobrsko redno srecanje Clanov projekta LINK v Torontu (LINK 2016) je prineslo
divergentne napovedi. Medtem ko so mainstream ortodoksne mednarodne institucije (IMF,
Svetovna banka, OECD, ECB) kot obicajno ekstrapolirale dosedanje trende (na primer IMF
v WEO napoveduje nadaljnje zniZzevanje Ze danes negativnih centralno-ban¢nih diskontnih
stopenj), so ne-ortodoksni napovedovalci (Karl Weinberg, 2016) mnogo bolj smeli in za
2017 napovedujejo preobrat, posebno na finanénem podrocju. Ta scenarij se zdi mnogo bolj
verjeten.

FINANCNE NAPOVEDI

Na finan¢nih trgih se bo v 2017 situacija normalizirala. Eden razlogov je Cisto metodoloske
narave: primerjava pozitivnih stopenj rasti s stagnacijo ravni. Gre za ucinke percepcije.
Medletne primerjave bodo izkazovale rast. Na vrsti je monetarno zategovanje, poleg
ekonomskih tudi iz politicnih razlogov.
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Cene surovin (vkljuéno nafte, ki bo v zacetku 2017 za 80% drazja kot pred letom dni)
od srede 2016 rastejo (Meyers, LINK Toronto 2016), kar bo v 2017 dvignilo inflacijo
in z njo pri¢akovano inflacijo. Vi§ja pricakovana inflacija (na ravni med 1% in 2%) bo
dvignila nominalne obrestne mere centralni bank na normalno pozitivne, cemur bo sledil
dvig pasivnih in aktivnih ban¢nih obrestnih mer. Vrnile se bodo na normalno raven. Trgi
obveznic bodo oziveli in donosi nanje porasli (se Ze dogaja), delniski indeksi bodo umirili
rast ali celo padli. Krivulje donosa (»yield curve«) se bodo na svetovni ravni dvignile,
ker cene surovin rastejo, BDP bo porasel zmerno, ekspanzivne neortodoksne monetarne
politike ne bo vec.

FED bo dvignil diskontno stopnjo, sledile bodo EU in Japonska. Kvantitativno rahljanje
(»Qantitative Easing«) bo odpravljeno, kjer Se obstaja, kot je ECB in na Japonskem. Ve¢ino
drzavnih papirjev je na Japonskem kupila centralna banka, tako da realni trg zanje ne
obstaja, podobno je v EU, kjer nakupi vrednostnih papirjev podjetij v resnici ne predstavljajo
rahljanja. Banke bodo poslovale v bolj normalnih odnosih, a konkurenca bank v senci bo
ostala neusmiljena, s tem pa bodo porasla tveganja.

Bankam bo v normaliziranih finan¢nih razmerah nekaj lazje, saj bodo neskonéne razprave
o posledicah negativne obrestne mere pozabljene. A prava bancna reforma se v svetu $e ni
niti zacela (Shirreff D., 2016). Njen znak bo ograjevanje poslov med tremi skupinami bank:
ban¢niStvom na drobno, komercialnim ban¢niStvom na debelo in investicijskim ban¢nistvom
(»ring fancing«) kot predlagajo Liikanenovo porocilo za EU, porocilo Vickersove komisije
za UK in ideja povrnitve Glass-Steagal zakona v ZDA preko Volckerjevega pravila.

NAPOVEDI SITUACIJE V REALNEM GOSPODARSWTVU

Pri napovedih za 2017 glede na 2016 gre za zgolj rahel popravek navzgor sicer Sibke,
podkapacitetne rasti BDP

| 2016 | 2017 | 2018
Rast BDP
Svet (PPP utezi) 2.2 (2.9) 2.8 (3.9) 3.0(3.7)
EU27 1.8 1.8 1.8
Slovenija (avtor) 2.3 (2.8) 2.9(3.0) 2.6 (3.5)
Trgovina svet 1.2 2.8 34
Inflacija
Svet 2.4 2.8 3.4
EU27 0.3 1.4 19
Slovenija 01 14 1.5

Viri: LINK GEO 2016, WEO IMF, avtor
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Produkt bo rasel nekaj hitreje, inflacija je obujena. Fiskalna spodbuda $e vedno manjka
povsod v razvitem svetu (morda je po rezultatih volitev zanjo v ZDA ve¢ moznosti preko
infrastrukturnih investicij), monetarna pa je tako ne bo mogla nikoli v celoti nadomestiti.
Rast cen surovin bo izboljsala gospodarsko situacijo tudi v BRICS in drugih dezelah v
razvoju.

V 2017 naj bi se v ZDA rast BDP umirila, a je po izvolitvi Donalda Trumpa mogoca tudi
pospesitev, ¢e bo uveljavil obljubljene infrastrukturne investicije. EU bo Se naprej capljala
za drugimi regijami zahvaljujo¢ »kultnemu« receptu zategovanja pasu (kar udarja tudi
Slovenijo). Japonska napoved ni bistveno nad stagnacijo (ob zmanjsevanju prebivalstva to
lahko $e vedno pomeni rast BDP na prebivalca), UK ni ve¢ pomemben igralec na svetovnem
gospodarskem prizoriscu, Kitajska naj bi ohranjala dinamiko rasti nad 6%, naslednji
»darling« Zahoda je Indija, ki naj bi od velikih rasla najhitreje. Ob rasti cen surovin naj bi
gospodarsko rast pospesile tudi druge ¢lanice BRICS in dezele v razvoju nasploh.

Mednarodna menjava raste podpovprecno, iz vec razlogov:

* -ni pretezno kriva Kitajska zaradi umiritve rasti BDP, ki se bo okrepila, ko bo odliv
dohodkov nehal in se bo domaci produkt priblizal nacionalnemu produktu;

* -nizje cene surovin so povecale prihranke razvitih drzav, ki pa jih niso uporabile za
dodatne nakupe v nerazvitih surovinskih drzavah (medla rast): te vrste uvoz pada;

* -trgovinske ovire se bodo povecale, bolj necarinske kot carinske (odklon raznih
sporazumov kot TPP, TTIP, ¢eprav je bila preliminarno CETA izsiljena »z zvijanjem rok«
Valoncem, a potrebne so $e potrditve nacionalnih parlamentov ¢lanic EU28.

Razlogi zastajajoe mednarodne trgovine (Gagnes, LINK 2016) so: ciklicnost (nizko
povprasevanje), posledice finan¢ne krize in fundamentalni razlogi (konec liberalizacije
trgovine, zapiranje globalnih vrednostnih verig po veliki recesiji).

NAPOVEDI SVETOVNIH GIBANJ PO NAPOVEDOVALCIH

V nadaljevanju so prikazani poudarki napovedi mainstream institucij, pri ¢emer se z vsemi
ni mogoce strinjati.

LINK GEO (2016) zeli vzdrzljiv(sustainable) in vkljucljiv (inclusive) razvoj, ki poleg
ekonomske rasti uposteva socialne, ekoloske cilje, pa tudi eti¢ne (zmanjSevanje neenakosti)
in etni¢ne (ohranjanje identitet). OCitno prodira spoznanje, da je druzbeni optimum §irsi
od zgolj ekonomskega optimuma. V 2016 je rast BDP prepocasna, samoustvarjajoca in
skupaj s trgovino najpocasnejsa od velike recesije. Glavna tveganja so politi¢na (razviti),
protekcionizem, ekonomska politika zategovanja pasu.
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Strukturni problemi v svetu so nediverzificirana industrijska struktura, Sibka rast
produktivnosti, (ekonomska) neucinkovitosti javnega sektorja, pomanjkanje investicij v
infrastrukturo.

Zunanji negativni dejavniki so celo zmanjSevanje trgovine, Brexit, gibanje cen surovin
in politicne napetosti. Samopropagiran je ciklus nizke rasti: Sibke investicije in nizka
inflacija, nizko koncno povprasevanje, dvig dolga (posebno javnega, a tudi podjetniskega
in privatnega), nizke cene surovin, ni zmanjSanja revsCine. Nizka rast produktivnosti
(tudi zaradi pomanjkanja poglabljanja kapitala in zmanjSanja kapitalske opremljenosti
zaposlenih).

Kljucna tveganja in negotovosti so po volitvah v ZDA Se volitve v Nemciji, Franciji,
referendum v Italiji, prilagoditve politike v ZDA, tveganje ekspanzivne monetarne politike,
implementacija Brexita, zastoj v globalni integraciji, trgovinski protekcionizem. Gre za
povecanje neenakosti, ker nerazviti nosijo breme nizkih cen surovin. Izzivi politike so
v razvitih drzavah izboljSanje izobrazevanja, investicije, rastoc¢a regulacija, fiskalna ob
monetarni stimulaciji V nerazvitih drzavah so izzivi nizka rast BDP, fiskalni primanjkljaji,
trgovinske ovire pri razvitih drzavah, pomanjkanje ekonomske konvergence med razvitimi
in nerazvitimi.

IMF (WEO, 2016) govori o priduSeni rasti, njenih simptomih in zdravilih proti nje;j.
Po 2017 naj bi bila rast svetovnega BDP rast preko 3.8%. Tveganja napovedi so rastoci
protekcionizem, transformacija Kitajske, finan¢ne groznje BRICS, neekonomski Soki.
Razvite drzave imajo neenako rast, premajhne investicije in domace povprasevanje v
upocasnitvi rasti, zato so kapacitete neizkoriscene. Po 2014 se zaposlenost povecuje, kar
z o¢mi analitikov znizuje produktivnost. IMF predvideva dolgoro¢no nizke obrestne mere,
ki bodo Sele v 2021 porasle do 2.4%. Razvijajo¢im drZzavam rast cen surovin izboljSuje
ekonomske perspektive, enako priliv kapitala iz razvitih drzav. Potreben je multilateralni
pristop.

ILO (LINK 2016) ugotavlja, da je zadnjih pet let napoved rasti BDP v klju¢nih razvitih
drzavah sveta redno presegala kasnejSo realizacijo (v Sloveniji obratno !): tudi to
povzroca negotovost v percepciji prihodnosti in padec zaupanja v napovedi. ZmanjSanje
brezposelnosti in rast zaposlenosti §e ne pomenita izhoda iz revséine, ker so nove zaposlitve
nizke kakovosti: pretezno v storitveni dejavnosti delajo, a ne zasluzijo dovolj za normalno
zivljenje; zato tudi nekateri zaposleni v ZDA, kjer je stopnja brezposelnosti pod 5%,
potrebujejo karte za hrano.

UNCTAD ugotavlja, da se precenjujejo rast BDP v 2017, ker ni investicij (LINK 2017).
Napovedovalci precenjujejo rast trgovine, ker je protekcionizem vecji, vecje so tudi
necarinske ovire. Za bolj verodostojno napoved je nujno bolje analizirati: agregatno
povprasevanje, krhkost bank, rast podjetniskega dolga, nadaljnje monetarno zategovanje
(ki pa bo dvignilo Ze sicer visok dolg podjetij).
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IN SLOVENIJA?

Ni¢ slabse, bolje nam bo §lo v 2017, na zalost ne vsem (Mencinger, Stiblar, 2016). Dva
meseca pred koncem 2016 UMAR ugotavlja, da je napoved rast BDP za 2016 podcenil za
40%; torej nadaljuje tradicijo katastrofiéno-pesimisti¢nih napovedi iz zadnjih let. Panic glede
odgovornosti. Ponoviti velja, da se pesimizem v napovedi rasti prenasa v nizja pricakovanja
in v realizacijo investicij in gospodarske aktivnosti podjetij, strah potro$nikov pred nakupi,
prekomerno fiskalno zategovanje. Skratka, gre za samouresni¢ujoco pesimisticno napoved
vladne uradne institucije, ki vodi v $kodljivo podkapacitetno rast z negativnimi posledicami
za prebivalce Slovenije.

Nevladne institucije morajo zato namesto vladnih, centralnoban¢nih in akademskih
katastrofiCarjev opozarjati na sedanje ugodne gospodarske razmere za rast pri nas:
gospodarska klim je najboljsa v zadnjih osmih letih; potro$nja prebivalstva, ki raste, tudi
trajnih dobrin; izvoz, ki Se vedno vlece gospodarski voz (na zalost s premajhnim pozitivnim
ucinkom na standard doma), padajo¢ tako zunanji dolg, ki je v neto znesku le Se dobro
cetrtino BDP in tudi postopno padajo¢ javni dolg. Epidemija »Schwartze Null« je od
Schauble-ja ocitno dosegla tudi slovenske gospodarske odlocevalce, Zongliranje (kdo,
kje, za kaksen denar in kako hitro bo izgrajen) vladnih uradnikov z drugim tirom pa ni le
druzbena katastrofa, ampak postaja zadeva za kriminaliste.

Napoved 2.9% rasti BDP v 2017 s strani UMAR je sicer boljSa od tujih pesimistov za
Slovenijo, a ni dovolj. Glede na neizkoriscene kapacitete in potenciale je v sedanjih
razmerah vsaka rast BDP Slovenije pod 3% nezadostna, med 3% in 4% sprejemljiva,
nad 4% pa odli¢na. Samo na ta nacin bo zaostajanje za povpre¢jem EU27 iz povecevanja
obrnjeno v zmanjSevanje. Vendar, rast BDP $e ne pomeni izboljSanja standarda za vse. Tudi
pri nas morajo tudi nekateri redno zaposleni zaradi nizkih pla¢ hoditi po hrano na Karitas ali
Rde¢i kriz. Nujno bi bilo potrebno oblikovati indikator razslojevanja, gibanja neenakosti, ki
bi ga redno mesecno objavljali, na primer Ginijev koeficient ali morda ustrezneje razmerje
med dohodki prve in pete petine zaposlenih. Tudi ¢e ni metodolosko ni idealen je potreben
takoj. Vsaj letno bi ga morali dopolniti z indikatorjem neenakosti premozenja prebivalcev,
kjer igra veliko vlogo tudi dostop do banc¢nih kreditov, ki je v vecjih zneskih mogo¢ le
samo-ohranjajoci eliti. Rast naj bi sluzila blaginji vseh, ne le elite.
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