Okuvir 1
Globalne posledice nizkih cen nafte

V tem okvirju si bomo pogledali, kako je nizanje cen nafte v zadnjih dveh letih
vplivalo na svetovno gospodarsko aktivhost. Cene nafte so od sredine leta 2014
strmo padale in v zaCetku leta 2016 dosegle najnizjo tocko v desetih letih. Cena
surove nafte Brent je od najviSje vrednosti leta 2014 do najnizje vrednosti v januarju
2016 padla za 82 USD za sod (70%). Od tedaj so se cene nafte sicer nekoliko
dvignile, tj. za okoli 17 USD na sod, a srednjerocno naj bi bila rast glede na
terminske cene nafte le postopna.

Dejavniki, ki so vplivali na nedavno znizanje cen nafte, so se s Casom
spreminjali. Medtem ko gre upad cen nafte v letu 2014 pripisati zlasti precejSnjemu
povecanju ponudbe nafte, pa so nizje cene v zadnjem ¢asu bolj posledica SibkejSega
svetovnega povpraSevanja. Na strani ponudbe so namre¢ pomembne investicijske in
tehnoloske inovacije — Se zlasti pri pridobivanju nafte iz skrilavcev — povzrocile
porast proizvodnje nafte ravno v ¢asu vse SibkejSe rasti, posebej v energetsko
intenzivnih nastajajocih trznih gospodarstvih, s ¢imer so ustvarjale pritiske na
znizanje cen nafte. Te pritiske je Se okrepila odlocitev drzav ¢lanic OPEC iz
novembra 2014, da bodo proizvodne kvote ohranile nespremenjene, saj so se
zaloge nafte vecale. V zadnjem Casu pa se pojavlja zaskrbljenost, da je glavni razlog
za padanje cen nafte SibkejSa svetovna gospodarska rast.

Naftni Sok na svetovno gospodarstvo vpliva zelo razli¢cno, odvisno od tega, kaj
ga povzroca. Na zacetku leta 2015 smo pri¢akovali, da bo imel padec cen nafte, ki
je pridel predvsem s strani ponudbe, precejSen neto pozitiven uc€inek na svetovno
gospodarsko aktivnost, in sicer zlasti prek dveh kanalov: (i) prerazporeditev
prihodkov od drzav proizvajalk nafte k drzavam porabnicam nafte, za katere naj bi
bila znacilna vecja mejna nagnjenost k potrosnji, in (ii) pove€anje dobi¢konosnosti
zaradi nizjih stroSkov energije, ki bi lahko poganjalo nalozbe in s tem skupno
ponudbo v neto uvoznicah nafte. Vendar pa padanje cen nafte, ki ga od druge
polovice leta 2015 naprej bolj poganjajo dejavniki povpraSevanja, kaze na man;j
pozitiven uginek na svetovno gospodarstvo. Ceprav je mozno, da bodo nizke cene
nafte zaradi vse vecjega realnega dohodka v drZzavah neto uvoznicah Se naprej
podpirale domace povprasevanje, pa ni nujno, da bodo izravnale tudi SirSe posledice
SibkejSega svetovnega povpraSevanja.

Modelske ocene lepo kazejo, da je u¢inek na svetovno gospodarstvo odvisen
od temeljne narave $oka. Simulacije® kaZejo, da se z 10-odstotnim padcem cen
nafte, ki je v celoti posledica dejavnikov ponudbe, svetovni BDP poveca za 0,1% do
0,2%, 10-odstotni padec, ki je le posledica dejavnikov povprasevanja, pa lahko

Modeli, ki se uporabljajo za simulacije, so NIGEM (National Institute Global Econometric Model),
razli¢ica SIXMOD fleksibilnega sistema globalnih modelov Mednarodnega denarnega sklada (Flexible
System of Global Models) in SVAR (model strukturne vektorske avtoregresije z omejitvijo predznaka), s
katerimi se ugotavljajo naftni $oki, ki jih povzro¢ajo dejavniki ponudbe ali dejavniki povprasevanja.
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obigajno poveZemo z zmanj$anjem svetovnega BDP za veé kot 0,2%. Ce na primer
predpostavimo, da so za 60% znizanja cen nafte od sredine leta 2014 odgovorni
dejavniki ponudbe, za preostali del pa dejavniki povpraSevanja, modeli kazejo, da bi
bil kombinirani u€inek teh dveh Sokov na svetovno gospodarsko aktivnost blizu ni¢
(oziroma celo rahlo negativen).

Izkusnje iz zadnjega leta kazejo, da so pricakovan pozitivni ucinek nizjih cen

nafte na svetovno gospodarsko aktivhost morda oslabile tudi spremembe
transmisijskih kanalov. Ce sedanje obdobje nizkih cen nafte primerjamo s tistimi iz
1980-ih in 1990-ih let, je mozno, da so se zaradi ve€ nasprotujocih si dejavnikov
spremenili kanali, po katerih se je Siril nedavni naftni Sok.

Graf A
Upocasnitev rasti BDP v najvecjih izvoznicah nafte
— primerjava s tujino

Graf B

Cene nafte v najvecjih izvoznicah nafte na pragu
fiskalnega ravnotezja in promptna cena surove
nafte

(lestvica na levi strani: letna realna rast BDP v odstotkih; lestvica na desni strani:
povprecna letna promptna cena surove nafte v USD za sod)
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Vira: MDS in izra€uni strokovnjakov ECB.

Opombe: V skupini najvecjih izvoznic nafte je 20 najvecjih neto izvoznic nafte (Alzirija,
Angola, Azerbajdzan, Kanada, Kolumbija, Ekvador, Iran, Irak, Kazahstan, Kuvaijt,
Malezija, Nigerija, Norveska, Oman, Katar, Rusija, Saudova Arabija, Zdruzeni arabski
emirati, Uzbekistan in Venezuela). Povpre¢na promptna cena surove nafte je navadno
povprecje treh promptih cen surove nafte, in sicer Dated Brent, West Texas Intermediate
in Dubai Fateh. Leto 2016 je napoved MDS.
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Vira: Regional Economic Outlook MDS in izrauni strokovnjakov ECB.

Opombe: Cena nafte na pragu fiskalnega ravnoteZja je opredeljena kot cena nafte, s
katero drzave uravnotezijo proracun. Na grafu sta prikazana mediana in razpon cen
nafte na pragu fiskalnega ravnotezja za 10 velikih neto izvoznic nafte iz Bliznjega
Vzhoda, Osrednje Azije in Afrike. Povpre¢na promptna cena surove nafte je navadno
povprecje treh promptih cen surove nafte, in sicer Dated Brent, West Texas Intermediate
in Dubai Fateh. Leto 2016 je napoved MDS.

Po eni strani se zdi, da je neugoden ucinek na neto izvoznice nafte precej

mocan, spremlja pa ga tudi negativno prelivanje v druga nastajajoca trzna
gospodarstva. V ve€ neto izvoznicah je padanje cen nafte skupaj z drugimi Soki
(vklju€no z negativnimi posledicami geopoliticnih napetosti) privedlo do precejSnjih
makroekonomskih prilagoditev. Najvecjim neto izvoznicam nafte je uspelo do
dolo€ene mere ublaziti prvi negativni u€inek nedavnega znizanja cen nafte na BDP
tako, da so ustvarile precej$en proracunski primanjkljaj, ki Se raste. Rast BDP v teh
drzavah pa je se v primerjavi z drugimi drzavami kljub temu precej upoc€asnila (glej
graf A). Ker promptne cene surove nafte precej zaostajajo za cenami nafte na pragu
fiskalnega ravnotezja, tj. cenami, ki so potrebne za uravnavanje drzavnih proracunov
(glej graf B), postaja javnofinan¢ni polozaj vse vedji izziv v ve¢ najpomembnejsih
drzavah proizvajalkah nafte, Se zlasti v tistih, ki imajo valute, vezane na ameriski
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dolar, oziroma druge sisteme tesno uravnavanega deviznega te€aja (npr. Iran, Irak,
Nigerija, Saudova Arabija, ZdruZeni arabski emirati in Venezuela). Tudi v drzavah
izvoznicah primarnih surovin s fleksibilnejSim deviznim te€ajem (npr. Kanada,
Mehika, Norveska in Rusija) je denarna politika zaostrena. Ker so valute teh drzav
(mocno) depreciirale, so se okrepili inflacijski pritiski, s tem pa se je zmanjsal
manevrski prostor za popusc¢anje denarne politike, s katerim bi se drzave lahko
odzvale na upocasnjeno rast. Finan¢ne napetosti so okrepile tudi znizevanje cen, Se
posebej v drzavah, izpostavljenim valutnemu tveganju. Ceprav je delez glavnih drzav
izvoznic nafte v svetovnem gospodarstvu razmeroma majhen (priblizno 15%
svetovnega BDP na podlagi paritete kupne moci), sta negativno prelitie na drzave s
tesnimi trgovinskimi ali financnimi povezavami ter vpliv na zaupanje na svetovni
ravni vplivala na svetovno gospodarsko aktivnost.

Po drugi strani je bilo okrepljeno povprasevanje v ve¢ neto uvoznicah, do
katerega naj bi priSlo zaradi dodatnih prihodkov na ra¢un nizjih cen nafte,
doslej precej omejeno. Dolgorocneje gledano bi to lahko bila posledica energetske
intenzivnosti, ki je nizja od tiste iz prejSnjih obdobij padanja cen nafte v 1980-ih in
1990-ih letih. Med bolj nedavnim dogajanjem pa je mozno, da so odzivnost potroSnje
na nizje cene nafte v nekaterih drzavah omejili tudi drugi dejavniki, Ceprav je take
ucinke empiri¢no pogosto tezko prepoznati. Tako je lahko povec¢anje osebnih
prihrankov v nekaterih drzavah denimo povezano z nadaljnjo potrebo po
razdolzevanju, zaradi ¢esar je mozno, da so gospodinjstva prihranila ve¢ dodatnih
prihodkov na racun nizjih cen nafte, kot bi jih sicer. Poleg tega so dolo¢eno viogo
verjetno odigrala tudi pri¢akovanja: e gospodinjstva potrebujejo nekaj ¢asa, da se
prepri¢ajo v to, da bodo niZje cene nafte vztrajale daljSe obdobje, bodo le postopoma
zacela trositi ve€. Tudi vlade v nastajajocCih trznih gospodarstvih so sredstva, ki so jih
privarCevale pri nizjih energetskih subvencijah, veckrat uporabile za fiskalno
konsolidacijo kot za dodatne gospodarske spodbude. Nenazadnje so pozitivni u€inek
nizjih cen nafte na porabo oslabili tudi drugi dejavniki, denimo te€ajna gibanja in
popravki navzdol pri cenah kapitala in drugega finanénega premozenja, ki so
posledica vse vecje svetovne gospodarske negotovosti.
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Graf C
Investicije v ameriSkem energetskem sektorju

(lestvica na levi strani: prispevek k Cetrtletni realni rasti BDP v odstotnih tockah; lestvica
na desni strani: odstotek BDP)
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Vira: US Bureau of Economic Analysis in izracuni strokovnjakov ECB.

V primeru ZDA kot ene najvecjih neto uvoznic so
bile ugodne posledice nizjih cen nafte za potrosnjo
manjse, kot je bilo sprva pri¢akovati, poleg tega jih
je ve€inoma izravnal strm padec investicij,
povezanih z energetiko. Nizanje cen nafte je sicer
podpiralo potroSnjo, vendar je negotovost glede tega,
kako dolgo naj bi se nizke cene nafte obdrzale, verjetno
vplivala tudi na zaupanje, kar pomeni, da je bil u€inek
padca cen man;jsi, kot je bilo sprva pri¢akovati. UCinek
nizjih cen nafte na ameriSke investicije v sektorju
pridobivanja nafte iz skrilavca je bil vseeno precejsen,
pri Cemer sta ga Se dodatno krepili tudi visoka stopnja
zadolzenosti proizvajalcev nafte iz skrilavcev in njihova
obdutljivost na omejitve financiranja. Tako so investicije,
povezane z energetiko, od zaCetka nizanja cen nafte
sredi leta 2014 kumulativno upadle za 65%, s Cimer so
negativno prispevale k rasti BDP (glej graf C), Stevilo
naftnih vrtin pa se je zmanjSalo na skoraj eno tretjino
prvotnega Stevila. Kljub temu naj bi bil ocenjeni neto

ucinek znizanja cen nafte na ameriSki BDP doslej zmerno pozitiven.

Sedanja dogajanja v primerjavi z letom poprej, ko so na nizanje cen nafte
vplivali dejavniki ponudbe, kazejo, da so nizke cene nafte vse bolj posledica
SibkejSega svetovnega povprasevanja. Medtem ko je bilo pri¢akovati, da bo imelo
nizanje cen nafte, ki je predvsem posledica dejavnikov ponudbe, neto pozitiven
ucinek na svetovni BDP, je za upadanje cen, ki ga poganja predvsem
povprasevanje, manj verjetno, da bo moc¢neje podprlo svetovno gospodarsko
aktivnost. Poleg tega so ocene o vlogi, ki jo igrajo nizje cene nafte, precej negotove.
Eden od dejavnikov, ki krepijo to negotovost, zajema finan¢no stabilnost in
javnofinanéne izzive v nekaterih drzavah izvoznicah primarnih surovin. Drugi
dejavnik pa je povezan z zaskrbljenostjo glede sploSnejSe upocasnitve gospodarske
aktivnosti v nastajajocih trznih gospodarstvih, saj jo povecujejo vse vecja domaca
neravnovesja in zaostreni pogoji financiranja v nekaterih drzavah.
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