Okvir 1

Dejavniki upoCasnjene rasti svetovne
trgovinske menjave: kaj je novo
normalno stanje?

Svetovna trgovinska menjava je bila v zadnjih petih letih izjemno Sibka.
Medletna rast svetovnega uvoza je Ze vse od sredine leta 2011 pod dolgoletnim
povprecjem, kar v zadnjih petdesetih letih pomeni najdaljSe obdobje, ko je rast nizja
od trendne. Pred veliko recesijo je svetovna trgovinska menjava v povprecju rasla
priblizno dvakrat tako hitro kot svetovna gospodarska aktivnost, po letu 2012 pa
komajda dosega stopnjo rasti BDP (glej graf A). Zaradi tega je razmerje med
svetovnim uvozom in BDP prenehalo strmo narascati in je v zadnjih petih letih
ve€inoma stagniralo (glej graf B). ZmanjSanje bruto dohodkovne elasti¢nosti
trgovinske menjave — opredeljene kot povprecna stopnja rasti svetovnega uvoza,
deljena s povprecno stopnjo rasti svetovnega BDP — odpira vprasanje, ali Sibka
trgovinska menjava pomeni zgolj zacasen odklon od trenda ali dolgotrajnejSi pojav,
ki je posledica globljih strukturnih sprememb. To vprasanje, ki je bilo v zadnjem Casu
predmet Stevilnih raziskav, ' je iziemnega pomena za centralne banke, ki pri
predvidevanju domace aktivnosti, potencialnega proizvoda in inflacije skusajo
razumeti vlogo zunanjega povprasevanja in mednarodnih povezav. Strokovnjaki
Evropskega sistema centralnih bank (ESCB) v nedavnem porocilu ugotavljajo, da bo
svetovna trgovinska menjava glede na svetovni BDP verjetno ostala Sibka daljSe
&asovno obdobje, saj nanjo ve&inoma vplivata dve gibanii.?

Glej na primer Hoekman, B., »The Global Trade Slowdown: A New Normal?«, VoxEU.org eBook,
CEPR Press in EUI, London, 2015; ECB, »Understanding the weakness in world trade«, Economic
Bulletin, Stevilka 3, 2015; Borin, A. in Mancini, M., »Follow the value added: bilateral gross export
accounting«, Working Paper, §t. 1026, Banca d’ltalia, 2015.

IRC Trade Task Force, »Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?«,
Occasional Paper Series, §t. 178, ECB, september 2016. Medtem ko je svetovni BDP v omenjenem
porodilu agregiran z utezmi trznega te€aja, je v tem okvirju agregiran z utezmi paritete kupne moci
(PKM), zato da so rezultati bolj usklajeni s projekcijami strokovnjakov Eurosistema glede svetovnega
BDP.
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Viri: nacionalni viri in izra€uni strokovnjakov ECB. Viri: nacionalni viri in izracuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Uvoz blaga in storitev. Svetovni BDP je agregiran z utezmi PKM. Opombe: Svetovni BDP je agregiran z utezmi PKM. Zadnji podatki se nana$ajo na

zadnje Cetrtletje 2015.

Prvi¢, dohodkovno elasti¢nost svetovne trgovinske menjave zmanjsujejo
ucinki spremenjene sestave. Spremembe elasti¢nosti svetovne trgovinske
menjave so lahko posledica tako spremenjene elasti¢nosti v posameznih drzavah
kot tudi spremenjenih relativnih utezi vsake drzave znotraj svetovnega agregata.
Tako spremembe elasticnosti na svetovni ravni poleg nihanj elasti¢nosti na
nacionalni ravni odrazajo tudi spremembe deleza uvoza in relativne rasti v drzavah z
razli¢no trgovinsko intenzivnostjo. Na elasti¢nost svetovne trgovinske menjave Se
Zlasti vpliva vse vecji pomen nastajajocCih trznih gospodarstev, katerih rast je
navadno manj trgovinsko intenzivna.® Premik teZi§&a rasti trgovinske menjave in
BDP z visoko razvitih gospodarstev na nastajajo¢a trzna gospodarstva kaze na
SibkejSo povezavo med trgovinsko menjavo in gospodarsko aktivnostjo na svetovni
ravni. Z omenjeno spremembo geografske sestave lahko pojasnimo priblizno
polovico zmanjSanja elasti¢nosti svetovne trgovinske menjave v obdobjih 1980-2007
in 2012-2015 (glej graf C). K upo€asnitvi svetovne trgovinske menjave so sicer
nekoliko manj prispevali tudi u€inki spremenjene sestave povprasevanja. Ker so se
uvozno intenzivne sestavine BDP — denimo investicije — glede na druge sestavine
povprasevanja zmanjsale, se je umirila tudi rast uvoza.*

Raz¢lenitev temelji na Slopek, U., »Why has the Income Elasticity of Global Trade Declined?«, mimeo,
Deutsche Bundesbank, 2015.

Glej tudi Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri, G. in Yamano, N., »Estimating Trade
Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009«, American Economic Journal:
Macroeconomics, letnik 5, §t. 3, 2013, str. 118—-151.
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Graf C
Prispevki k spremembi elasti¢nosti svetovne trgovinske
menjave: 1980-2007 v primerjavi z 2012-2015

Graf D

Prispevek svetovnih vrednostnih verig v primerjavi z
delezem proizvodov za vmesno porabo v skupnem
uvozu blaga

(lestvica na levi strani: prispevki k spremembi elasti¢nosti trgovine; lestvica na desni
strani: elasti¢nost svetovne trgovine)
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Vira: IRC Trade Task Force (2016) in Slopek (2015).

Opombe: Analiza temelji na agregatih za 24 visoko razvitih in 18 nastajajocih trznih
gospodarstev. Modro in oranZno osenceni polji predstavljata prispevek spreminjajoce se
geografske sestave trgovinske menjave in gospodarske aktivnosti k zmanj$anju
elasti¢nosti trgovine, rumeno polje pa pomeni zmanj$anje elasti¢nosti, ki je posledica
manj$e elasticnosti na regionalni ravni.

Viri: Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (OECD), World Input-Output
Database (WIOD) in izracuni strokovnjakov ECB.

Opombe: Obe merili izkljuCujeta trgovino z energenti. Delez proizvodov za vmesno
porabo je srednja varianca, prilagojena merilu prispevka svetovnih vrednostnih verig.
Merilo prispevka svetovnih vrednostnih verig temelji na Borin in Mancini (2015).

Drugi¢, zmanjSanje elasti€nosti trgovinske menjave na ravni drzav je posledica

vec gibanj. Kaze, da so se razli¢ni strukturni dejavniki, ki so v preteklosti spodbujali

rast trgovinske menjave, med njimi velja omeniti niZje transportne strosSke in odpravo

trgovinskih ovir, v glavnem iztekli. Se en s tem povezan dejavnik je umiritev
ekspanzije svetovnih vrednostnih verig. Bruto trgovinsko menjavo so pomembno
spodbujali proizvodni procesi, ki so bili pogosto razdrobljeni preko mednarodnih
meja, Se posebej v 1990-ih letih in v zacetku 2000-ih let, ko so sestavine za vmesno
porabo vzdolz proizvodne verige vse pogosteje vecCkrat prehajale iz gospodarstva v
gospodarstvo. Kaze, da se je strm porast svetovnih vrednostnih verig po letu 2011
zaustavil in morda tudi obrnil (glej graf D). Neuradni podatki kazejo, da vse bolj
prisotni protekcionisti¢ni ukrepi, kot so zahteve po lokalnih virih, spodbujajo podjetja
k temu, da vse pogosteje pridobivajo surovine in proizvajajo neposredno na izvoznih

trgih, s gimer ukinjajo nekdanje trgovinske tokove.® K upo¢asnitvi rasti svetovne
trgovinske menjave je nadalje morda prispevala tudi nesorazmernost v razmerju
med razvojem finan€nega sektorja in trgovinsko odprtostjo. PrecejSnje finanéno
poglabljanje v zadnjih treh desetletjih v ve€ drzavah je bilo namre€ povezano z vse
vecjo trgovinsko odprtostjo. Ko pa so finanéni sektorji postajali zrelejsi, se je ucinek
nadaljnjega finan€nega poglabljanja na trgovinsko menjavo zmanjSal. Podpora, ki jo

bo imela rast svetovne trgovinske menjave od finan¢nih dejavnikov, bo zato v

prihodnje nekoliko manjsa.
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Glej tudi okvir 4 v tej Stevilki Ekonomskega biltena.



Graf E
Rast svetovnega uvoza (brez euroobmocja) in rast BDP

(medletne spremembe v odstotkih)
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Viri: nacionalni viri in izraéuni strokovnjakov ECB.
Opombe: Uvoz blaga in storitev. BDP je agregiran z utezmi PKM. Leta 2016 do 2018
(osencéeno polje) kaZejo najnovejse projekcije strokovnjakov ECB.

Strukturni dejavniki se v srednjeroénem obdobju
verjetno ne bodo spremenili. V sploSnem je
pricakovati, da se bo postopno premikanje tezis¢a
aktivnosti na nastajajo€a trzna gospodarstva
nadaljevalo. Tudi strukturna gibanja, ki so trgovinsko
menjavo v preteklosti spodbujala — nizji transportni
stroski, liberalizacija trgovinske menjave, ekspanzija
svetovnih vrednostnih verig in finan¢no poglabljanje — je
v srednjero¢nem obdobju ne bodo ve¢ podpirala v
tolikSni meri kot dosle;j.

Tako bo »nova normalna« elasti€énost trgovinske
menjave v srednjeroénem obdobju predvidoma
blizu Sibke povprecne ravni iz zadnjih let. Globalno
brez euroobmodja se je elastiCnost namre¢ zmanjSala z
okoli 1,8 v obdobju 1995-2007 (tj. pred krizo) na 0,9 v
obdobju 2012-2015. Sibka gibanja v zadnjem obdobju
gre delno pripisati mo¢nim negativnim Sokom, ki jim je
bilo v letu 2015 izpostavljeno manjSe Stevilo drzav, med

njimi zlasti Rusija in Brazilija. Omenjeni Soki so rast svetovne trgovinske menjave potisnili mo¢no pod stopnjo rasti
BDP (glej graf E). Ko bodo ti Soki popustili, se bo rast svetovne trgovinske menjave predvidoma povzpela na
raven, ki ustreza rasti svetovhega BDP, s Cimer se bo dohodkovna elasti¢nost svetovne trgovinske menjave (brez

euroobmocja) vrnila na »novo normalno« vrednost okoli 1.
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	Okvir 1Dejavniki upočasnjene rasti svetovne trgovinske menjave: kaj je novo normalno stanje?

