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Ena izmed aktualnejSih tem je vsekakor gibanje simovin na svetovnem trgu. Glede na
dejavnike, ki vplivajo na gibanja posameznih sumpye prtakovati, da je to tema, ki bo
seveda ostala pomemben del svetovnega in péstedidi evropskega oziroma slovenskega
gospodarstva.

Sok cen je svetovne trge nazadnje pretresel v R0V in 2008. Natameje smo bili pda
zviSevanju cen osnovnih surovin, kot sta hranaaftan Po podatkih FAO (angkood and
Agriculture Organizatiohse je v letu 2007 v primerjavi s predhodnim letoleks cen hrane
na svetovni ravni poval za 26 %, od tega indeks cen Zitaric za kar 3&&wv letu 2008 je
sledil ponovni porast cen hrane, ko je bil gleddeta 2007 FAO indeks cen hrane vi§ji za
24 %, od tega indeks cen Zitaric za 43 % (FoodeBrindex). Sok cen hrane je ¢&no vplival
tudi na slovensko gospodarstvo. Inflacija v Slojienietu 2007 seveda ni bila zanemarljiva
in je bila zaradi znizevanja kupne #h@esc¢as v ospredju. Trend relativno visoke inflacije se
je nadaljeval tudi v letu 2008. Inflacija je poskat delno poskila tudi zaradi dviga cen
nafte na svetovnih trgih. V letu 2008 so se talesiglna predhodno leto cene nafteisale za
kar 38 % (Short Term Energy Outlook 2009).

Ponuja se torej zanimivo préevanje dejavnikov v ozadju cenovnih Sokov ter psev
posledic za posamezna gospodarstva.

Predmet analize v magistrskem delu bodo vplivi odeetovnih cen hrane in nafte na BDP
(bruto domai proizvod), inflacijo in obrestne mere. Ze iz osne literature je mozno
razbrati, da so naftni Soki povezani z gospodarakgo in vsekakor z inflacijo (npr. Roubini
& Setser, 2004). Obstaja Ze kar nekaj strokovfahkov na temo naftnih Sokov in Sokov cen
surovin ter njihovih vplivov, vendar ¥ma avtorjev Soke aplicira zgolj na gospodarstvaAZD
(npr. Hamilton, 1996). V nasprotju z navedenim @@aa vpliva svetovnih cen hrane na BDP,
inflacijo in obrestne mere trenutno ni zasleditbenega strokovnegdanka. Clanki namre

le delno obravnavajo vplive svetovnih cen hranedrse te tematike lotili na raghie n&ine
(npr. Rahman, 2008), a vsekakor ne n&imai ga bom uporabila v magistrskem delu. Do
neke mere je to razumljivo, saj je fenomen s cenarane dokaj nov. Cene hrane so bile
namre& do pred kratkim relativno nizke. Z usmeritvijo [meodnje hrane v druge namene, na
primer za biogorivo, in z razvojem &jéh drZzav sveta, na primer Kitajske, so se tudi ojeee
cene priele drastino zviSevati. Ne glede na to fakujem, da imajo cene hrane oziroma
cenovni Soki hrane podobetinek na gospodarstvo kot naftni Soki.

V magistrskem delu se bom osredii na winke svetovnih cenovnih Sokov nafte in hrane
na gospodarstvo v nekaterih drzavédanicah EU (Velika Britanija, Netija, Italija in
Poljska) in na slovensko gospodarstvo. Poudarjaanbdm z modelom najprej préia
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povezave med vsemi vkijanimi spremenljivkami, nato pa vplive Sokov kot négkovanih
sprememb cen na omenjene makroekonomske kazalnjospodarstvu. Namen analize bo
torej merjenje sprememb v obdobju po Soku v BD&t@pnji inflacije.

Na osnovi namena analize opredeljujiem temeljnoskazialno vprasanje, ki je zastavljeno
zelo Siroko in se nanaSa na rezultate modela: fivajo in kako vplivajo Soki svetovnih cen
nafte na BDP in na stopnjo inflacije v vseh prexanih drzavah? Enako vpraSanje sledi za
vplive Sokov svetovnih cen hrane.

Iz raziskovalnega vpraSanja bom s postavitvijo ekoetrinega modela in s portjo
obstojee literature dosegla dva cilja:

- Sprva bom z modelom analizirala medsebojne paxersed spremenljivkami.
- Sledilo bo merjenje dolgotaih winkov cenovnih Sokov posebej za hrano in posebej za
nafto na BDP in stopnjo inflacije.

To bom storila za vsako préevano gospodarstvo posebej. S tem bodo definir&inkiu
Sokov na gospodarstvo vseh drZav, kar je tudi bistagistrskega dela.

Na raziskovalno vpraSanje je oprta tudi temeljnaoteza, s katero predvidevam, da Soki
svetovnih cen hrane in nafte vplivajo na BDP impsfo inflacije v vseh pratevanih drzavah,
in sicer se ob nepfakovanem dvigu svetovnih cen hrane in nafte zni#® Bpoveéa pa se
stopnja inflacije. Pri postavitvi hipoteze se opiraa obstojéo literaturo (Sill, 2007), kjer je
razviden predvsem negativen vpliv naftnih Sokovast v gospodarstvu in na inflacijo.

Glede na vse navedeno ter glede na cilje analimessepri metodi raziskovanja odila za
postavitev strukturnega vektorskega avtoregregigkmodela (VAR model; angkector
autoregressive modelZa odl@itev so bistvene nekatere ke karakteristike modela. VAR
model je ekonome#hi model, namenjen preitvi gibanj posameznihéasovnih vrst,
predvsem pa je primeren tudi za ugotavljanje menjséb relacij med ve& ¢asovnimi
serijami. VAR model naj bi bil posebej pripdijiv, ¢e raziskovalca zanima relativno majhno
Stevilo endogenih spremenljivk. Spremenljivke soejtodolatene znotraj modela. Poleg
nastetega imajo serije podatkov veliko dinamikojoki’AR modeli dovoljujejo. Pomembno
je Se, da so vkigene spremenljivke istega reda integriranosti, tfgegjaZzelenaim manjse
Stevilo diferenc, s katerimi se zagotovi staciooatnserije. Naj omenim, da se ptdav
gibanj posameznikiasovnih vrst izvede za vsakasovno vrsto posebej, in sicer na osnovi
lastnih odlogov in odlogov vseh ostalih spremekljvmodelu.

Magistrsko delo je sestavljeno iz petih poglavijskiepa. V prvem poglavju bom opredelila
pomen gibanja svetovnih cen nafte in hrane za peszam gospodarstvo. Opredelitev je
potrebna predvsem zaradi lazjega razumevadijikov, ki jih imajo cene tovrstnih dobrin na
posamezne elemente v ekonomiji.



V drugem poglavju bom predstavila vzroke, ki sg@Zienovni Sok, in sicer posebej za trg
nafte in posebej za trg hrane. Vzroke bom razdablaiste, ki izvirajo s strani ponudbe, ter
tiste, ki izvirajo s strani povpraSevanja.

Makroekonomske posledice naftnih Sokov bom obraalsav tretiem poglavju. Predstavila
bom tudi pogled na povezavo med naftnimi Soki inesgo, kjer bom omenila dalena
raziskovalna dela, ki so pré&vala vplive naftnih Sokov na kijne spremenljivke v
gospodarstvu. V poglavju se bom osredidoSe na primerjavo vplivov sprememb cen nafte
v sedanjem obdobju v primerjavi s 1970-imi letihia predstavitev vioge denarne politike kot
posrednika med spremembami cen nafte in morebéo®sijo v gospodarstvu.

Na podoben ndn kot za trg nafte bontetrto poglavie namenila makroekonomskim
posledicam cenovnih Sokov hrane. Jasno bo, dargtadfte in trg hrane medsebojno
povezana.

V zadnjem poglavju bo predstavljen potek postavitvadela za vseh pet omenjenih drzav,
rezultati modelov in primerjava med drzavami. Zakila bom s sklepnimi mislimi.

1 POMEN SVETOVNIH CEN NAFTE IN HRANE

Kot surovina za predelavo v najraziejSe proizvode ima nafta izredno velik pomen za
svetovno gospodarstvo in nacionalna gospodarstiadidstrializacijo oziroma z razvojem
posameznih drzav se je pomen nafte le S@mlygospodarstva pa so postsui postajala
¢edalje bolj odvisna od ponudbe na naftnem trguoTred§ bi bil tudi @inek dviga cen nafte
udarec za velik del gospodarstva.

Relativno gledano je odvisnost od gibanja cen ga tafte v razvitih drzavah v zadnjih dveh
desetletjih upadla glede na 1970-a leta. To medinrwelja za ZDA, kar so obravnavali tudi
Katayama (2007) ter Blanchard in Gali (2007), zalikée Britanijo (Walton, 2006) in
Nemtijo (Schmidt & Zimmermann, 2007), De Gregorio et @€007) pa so v vzorec
opazovanja vzeli vedrzav. Katayama (2007, str. 5) v svojem delu gréesvplive izboljSav

v energetski &inkovitosti in posledino manjSo odvisnost gospodarstva ZDA od nafte kot
vira energije. Po dveh naftnih Sokih v 1970-ih Heso zé&eli na podlagi tehnoloskega
napredka nafto izrabljati bolj¢inkovito. Vetja Wwinkovitost se kaze v delezu potroSnje.
Povpreni delez nafte v potrosnji v primerjavi z BDP jé Biobdobju pred letom 1984 3,65
%, po tem letu pa je povpmei delez upadel na 2,75 % (Katayama, 2007, stiv&hjsi delez
nafte v potro3nji in proizvodnji v smislu manjSegaliva naftnih Sokov na gospodarstvo je
tudi eden od zaklgkov modela, ki sta ga postavila Blanchard in Ga0Q7, str. 65).
Ugotovila sta, da je zmanjSanje deleZa dovolj wglda ima kvantitativho ziddne vplive.



Smiselno je, da se osreddito tudi na vplive, ki jih imajo cene nafte na swato
gospodarstvo. Raziskovalci navajajo réad poti, skozi katere vplivajo cene nafte na
gospodarstvq vendar bom uporabila razlago s strani Musse (260010-13):

- Transfer dohodka od potroSnikov nafte (povprasgyak proizvajalcem nafte (ponudba), ki

na mednarodni ravni pomeni transfer iz drzav uvopaifte k drzavam izvoznicam.

V gospodarstvu se pojavi rast stroSkov proizvedmjoizvodov in storitev, kar se kaze v

zvi8anju relativnih cen energetskih vloZkowimer je ustvarjen pritisk na marzo. Ker je v

zadnjih treh desetletjih intenzivnost uporabe naffgoizvodniji v razvitih drzavah upadla,

je pricakovati manjsi vpliv zviSanja cen nafte na stramnypdbe v primerjavi s preteklimi
tremi desetletji. Po drugi strani pa je lahko vadtgh v razvoju, kjer je intenzivnost uporabe
nafte v proizvodnji upadla manj, omenjeni vplitjie

Prisoten je vpliv na raven cen in na inflacijgehb gibanje je odvisno od stopnje denarne

zaostritve v obsegu, v katerem si potroSniki pr&zexjo izravnati zmanjSanje realnega

dohodka preko powanja pl&, proizvajalci pa i&jo poti do obnovitve marz. Tovrsten

odziv lahko povzréi plagno-cenovno spiralo, kar se je zgodilo med naftn8okoma v

1970-ih letih.

- Prisotna sta tudi neposreden in posreden vplivfinancne trge. Dejanske kot tudi
pricakovane spremembe v gospodarski aktivnosti, ijfldoi denarni politiki, ki so
posledica visjih cen nafte, vplivajo na ocenitevndein obveznic ter na menjalnectge
valut.

- Glede na ptiakovano trajanje visjih cen sprememba v relativsghah spodbuja ponudnike
energije v smislu povanja proizvodnje v mejah moznega obsega in invgstiedtem ko
na drugi strani potroSnike energije vzpodbudi Kgaanju z energijo.

Cene nafte in hrane imajo kot cene pomembnih sorevimarstem podoben vpliv na
gospodarstvo. Ker sem se do sedaj osrédatdolj na vplive naftnih Sokov, bom v
nadaljevanju obrazlozila dogajanje na trgu hrargpioSne vplive cen hrane.

Cene hrane so bile v svetovnem merilu dissa na relativno nizki ravni. Po podatkih
Mednarodnega sklada za razvoj kmetijstva (IFAD)o@ing demand on agriculture and
rising prices of commodities, 2008, str. 1) so cénmetijskih dobrin v letu 2006 strmo

narasle, in sicer so se v primerjavi z letom 20@silg na FAGndeks v povprgu dvignile za

9 %, v letu 2007 pa so rasle Se z viSjo stopnjd kst v predhodnem letu, ko so se v
primerjavi z letom 2006 glede na FAO indeks v par dvignile za 23 %. Najbolj opazen

dvig cen hrane je v primerjavi december 2007 glededecember 2006, ko je bila rast 37-
odstotna.

Na osnovi poréila Rising food prices: Policy options and Worldrigaesponse (2008, str. 1)
je bil vsesploSen porast svetovnih cen hrane v lojod® mesecev do februarja 2008 kar 83-
odstoten. Isto pokidlo navaja, da naj bi tudi v letu 2009 podatkovanjih cene pol{n ostale



na visoki ravni, Sele nato naj bi nekoliko upadiendar hkrati ostale na precej visji ravni kot
so bile na primer v letu 2004.

V preteklosti oziroma v zadnjih treh desetletjih saftni Soki povzrdili ali pa vsaj v veji
meri prispevali k svetovni recesiji (Roubini & Sets2004, str. 4). Eden od zanimivejSih
vpraSanj pa je, kaj je vzrok za sprozitev naftn&gjea. Razlaga sledi v naslednjem poglaviju.

2 VZROKI CENOVNIH SOKOV NA TRGU NAFTE IN HRANE

Vzrokov, ki so v ozadju visjih cen tako nafte kati hrane, je seveda &eZaradi boljSe
preglednosti se lahko delijo na tiste, ki izvirsmja ponudbeni strani, in tiste, ki nastanejo na
strani povpraSevanja. Cenovna gibanja so narodeaz dejavnikov svetovne ponudbe in
povpraSevanja. Sledijo vzroki gibanja posebej Ztnhtxg in posebej za trg hrane.

Naftni Sok na ponudbeni strani je motnja v ponudiafte v normalnih okoli8nah
povprasevanja in je pogosto posledica zunanjinvidiégav, medtem ko je naftni Sok, ki izvira
s strani povpraSevanja, motnja v povprasevanjlenaftormalnih okoli&nah ponudbe in je
lahko rezultat notranjih dejavnikov (Krichene, 2066. 3).

2.1 Naftni Soki s ponudbene strani in s strani pqwaSevanja

Kot sem omenila, je gibanje cen nafte odraz dogajaa strani proizvajalcev in na strani
povpraSevalcev po nafti. Cenovni Sok je lahko wttglovzraéen z ene ali z druge strani,
kakor je lahko tudi kombinacija obeh. Do prvih dwednovnih Sokov v 1970-ih letih so bile
cene surove nafte relativno nizke in stabilne. daxasestranskosti nafte kot surovine se je
povpraSevanje po nafti pot@valo,cemur je sledila tudi ponudba. To je trajalo le deega
naftnega Soka, ki je bil v letu 1973. Zakaj je @ga priSlo, je na kratko obrazloZzeno v
nadaljevanju.

Najprej se bom osredatita na cenovne Soke, povzZeme na ponudbeni strani. Naftni Soki so
bili v preteklosti namré& predvsem posledica motenj na ponudbeni straninjdot ponudbi

so v veliki meri nastale zaradi poliiega dogajanja, delno tudi kot rezultat strategije
Organizacije drzav izvoznic nafte (OPEC). Na Slike razvidno gibanje cen surove nafte od
leta 1970 dalje in naftni Soki.



Slika 1: Realne cene surove nafte v obdobju $2008 in napoved gibanja za leti 2009 in
2010 v ameriskih dolarjih na sod nafte
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Opomba: Realne cene so izrazene z vrednostjo ameriSkiarjgol v letu 2008, zato so vsa leta med seboj
neposredno primerljiva.

Vir: Short Term Energy Outlook 2009; J.D. Hamiltdinderstanding Crude Oil Prices, 2008, str. 35.

Vojne in nemiri v drzavah izvoznicah nafte so imelgromen vpliv na gibanje cen nafte.
Vojna je pomenila doken izpad né&pane nafte oziroma motnje pri preskrbi z nafto ter
seveda posleéio visoko ceno. Dejstvo je, da se&wm zalog nafte nahaja na palitb man;
stabilnih obmgjih, zato tudi tolikSen vpliv tamkajsSnjih dogajam ceno nafte.

Jomkipurska vojna je leta 1973 pripeljala do prveglinega Soka, Ze v letu 1979 pa je zaradi
revolucije v Iranu in iransko-iraSke vojne prisl@ dirugega naftnega Soka. Med prvim
naftnim Sokom je svetovna proizvodnja upadla za, fri#édtem ko je med drugim upadla za
10 % (Sill, 2007, str. 22). Zaradi visokih cen s@eti potroSniki energijo &inkoviteje
izrabljati, poleg tega pa so cene vodile tudicdeanja nafte v predelih izven OPEC-a. Ker je
OPEC izgubljal trzno mg se je manjSemu svetovnemu povprasevanju prilhgamnejitvijo
koli¢ine n&rpane nafte ter z niZzjo ceno nafte. ZmanjSanjenadte v 1980-tih letih je bil torej
rezultat interakcije ponudbe in povpraSevanja. Vdaifju 19961991 so se pojavile
nestabilnosti na trgu nafte, in sicer naurairasSko-kuvajtske vojne, kar je spet pripeljato d
sorazmerno ViSjih cen. Po mnenju Arpa et al. (2@06,54) se je tretji naftni Sok &l leta
1999 in je bil delno posledica zmanjSanja proizyednstrani OPEC-a, v g meri pa viSje
rasti povpraSevanja s strani drzav OECD in Azijgekprehitelo ponudbo. Temu sledi Se eno
vedje pove&anje cen nafte, in sicer v letu 2005, ki pa je kloraj v celoti povzr@eno s strani
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povpraSevanja. Del po¥anja cen bi se namtenoral pripisati tudi orkanom v letih 2004 in
2005, ki so prizadelérpanje nafte v ZDA. Arpa et al. (2006, str. 54) ofje@o povéanje
imenujejocetrti naftni Sok. Naj omenim, da so razen prvegdrirgega naftni Soki v literaturi
razlicno opredeljeni. MatjaZi(2006, str. 11) na primer za tretji naftni Sokexteljuje zviSanje
cen nafte v obdobju 1990991.

Ce se ponovno osred@im na cetrti naftni Sok, se v drzavah razvijgf se Azije
povpraSevanje najbolj po¥gje. Predvsem Kitajska in Indija sta zelo hitroto&isdrzavi in se
temu primerno industrijsko razvijata ter pougta potroSnjo nafte. Po mnenju Silla (2007,
str. 30) bi to lahko biketrti naftni Sok. Kitajsko gospodarstvo je zadnjeddesetletji rastlo s
povpre&no stopnjo rasti 10 %, torej hitreje od drugih drZsVorld Energy Outlook 20086,
2006, str. 69). Na dolgi rok je pekovati nizjo rast, a je zelo negotovo, v kolikSngasu se
bo to pojavilo. Po podatkih Mednarodne agencijezeargijo (IEA) (World Energy Outlook
2006, 2006, str. 68) se povpraSevanje po naftiitneja pove€uje v razvijaj@ih se azijskih
drzavah, z manjSo stopnjo rasti pa se puoje v drzavah OECD in v tranzicijskih
gospodarstvih.

V letih 2007 in 2008 je na Sliki 1 zabeleZen ograrskok in padec v ceni nafte. Menim, da
bi to lahko v celoti pripisala gibanju povpraSewanyprasanje pa je, ali bi to lahko opredelila
kot naftni Sok. Glede na to, da naftni Sok opregein kot veliko nenadno po¥anje ali
zmanjSanje cen v relativno kratkem obdobju, bi talma podlagi tega sklepala, da gre v
omenjenem obdobju za 3ok, ki sledi razmeram na. tt@tio 2007 je bilo leto ugodne
gospodarske rasti, zaradesar je priSlo do viSjega povpraSevanja po enedgijtemu sta
najve prispevali Kitajska in ZDA. Vendar je svetovno poaSevanje po nafti v letu 2008
strmo upadlo. Kot posledica ekonomske krize ngjdyipraSevanje upadalo tudi v letu 2009.
Niti Kitajska naj ne bi mogla vplivati na ta trerghj je rast njenega gospodarstva odvisna od
razmer na svetovnih trgih. Cena nafte je v letu&@@ko upadla. Glede na projekcije
Agencije za informiranje o energiji (EIA) naj bilgtu 2009 cena surove nafte stagnirala, v
letu 2010 pa naj bi se pasi dvignila (Slika 1). Lastnosti dolgafe ponudbe in
povpraSevanja na trgu nafte sta nankigicna dejavnika cenovnega trenda v prihodnje.

Pomemben dejavnik, ki je v zadnjih letih vplival skrajno visoke cene nafte, je torej bilo
nepréakovano visoko povpraSevanje po nafti. TeZave papowedovanju svetovne
ekonomske aktivnosti lahko &sno pomembno vplivajo na cene nafte. Podcenjeno
povpraSevanije je bilo v primeru Kitajske (OECD Eaoic Outlook No. 76, 2004, str. 13).

Zanimiva je tudi smer razvoja povpraSevanja in plitreunafte. V Tabeli 1 so prikazane
projekcije Mednarodne agencije za energijo za B30 v primerjavi z letom 2004. V
drzavah OECD naj bi se povpraSevanje po nafti Seaw@ostopno u@lo, medtem ko naj bi
ponudba upadla. V letu 2004 so drzave OECD z lastmirpavanjem nafte zadostile 42 %
svojih potreb, v letu 2030 pa naj bi se razmerjslgusalo in bi zato zadostile le Se 25 %
lastnih potreb po nafti. V letu 2030 naj bi imelajsiabSe razmerje med ponudbo in
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povpraSevanjem drzave OECD v Evropi, in sicer beddostile le 15 % potreb po natfti.
Glede na razmere v Evropi, kjer se bo povpraSevaesigivno malo pov&alo, bo v Aziji
velik porast povpraSevanja po nafti, a sedéasmo ponudba ne bo bistveno péala. Iz tega
sledi, da se bo svetovna odvisnost od glavnih pajétk nafte znotraj organizacije OPEC le
Se povéala. Drzave OPEC-a bodo morale za zadostitev smegav povpraSevanja po nafti
nairpati veé nafte. Do leta 2030 naj bi se ponudba s stfkamic organizacije OPEC posala
na 57.2 milijona sodov dnevno.

Tabela 1: Svetovna ponudba in povprasevanje pawafilijon sodih na dan

2004 2030 2004-2030 (povpréna
letna rast v %)

PovpraSevanje Ponudbal PovpraSevanje Ponudbal PovpraSevanje Ponudba
OECD 47,6 20,2 55,1 13,5 0,6 -1,5
OECD Severna 24,9 13,6 30,6 10,8 0,8 -0,9
Amerika
OECD Evropa 14,5 6,0 15,7 2,3 0,3 -3,7
OECD Pacifik 8,3 0.4 8,8 0,4 0,3 -1,4
Tranzicijske 4,4 11,4 6,2 16,4 1,3 14
drzave (vkljuéno
z Rusijo)
Drzave v razvoju 27,0 15,2 50,9 16,3 2,5 0,3
Kitajska 6,2 3,5 13,1 2,4 2,9 -1,5
Indija 2,6 0,8 5.2 0,6 2,8 -1,2
Ostala Azija 54 19 9,9 1,3 2,3 -1,7
Latinska Amerika 4,7 3, 7,5 6,1 1,9 1,8
Afrika 2,6 3.3 57 47 3,0 14
OPEC - 32,3 - 57,2 - 2,2
Nekonvencionalng - 2,2 - 10,2 - 6,1
nafta
Svet 82,1 82,1 115,4 115,4) 13 1,3

Vir: World Energy Outlook 2005, str. 83 in str. 90.

Ce povzamem vplive na cene nafte preko ponudbe wprpdevanja, je bila ¢@a naftnih
Sokov pred zgodnjimi 1990-imi leti jasno povezananatnjami v fizéni ponudbi s strani
vegjih drzav, kot so Iran, Irak, Kuvajt in Savdska Bija. Ta trend na naftnem trgu se
bistveno razlikuje od danasSnjega, ko prevladujeahiast povpraSevanja Kitajske in Indije,
okrepljena z vi§jim povpraSevanjem ZDA. Danes sionn&oki namré postali bolj fenomen
povpraSevanja kot ponudbe (Huntington, 2005, §fy. Ma drugi strani pa je gledano z vidika
majhnih odprtih gospodarstev, ki so pri oskrbi #ma celoti odvisne od uvoza, narava Soka
relativno nepomembna. V njihovem primeru so cerfeermanje eksogene, zato nanje nimajo
vpliva preko svoje ekonomske politike.



Gibanje cen nafte sem opredelila zgolj na kratkogsredotéenostjo na pomembnejSe
dogodke, ki so vplivali na relativno visoka nihamjaeni. V prihodnje je péakovati, da bo
povpraSevanje po nafti kdto odvisno od izboljSane energetsk@kovitosti.

2.2 Cenovni Soki hrane s ponudbene strani in s stni povpraSevanja

Tudi dogajanje na svetovnem trgu hrane je intejakdejavnikov na strani ponudbe in
povpraSevanja. Zato bom podobno kot pri trgu naftie tu predstavila gibanje cen in vplive,
ki so oziroma Se vedno pomembno sooblikujejo tigibdnja.

Trenutno je aktualno predvsem gibanje svetovnih lveme, zato na Sliki 2 predstavljam
tovrstni indeks cen od leta 2000 do leta 2008. kadljucuje indeks cen Zitaric, rastlinskega
olja, mesa, morskih sadeZev, sladkorja, banan mapart. Uporabila sem ga tudi kot eno
izmed spremenljivk v lastnem ekonomé&tem modelu, le da je tam serija daljSa.

Slika 2: Indeks svetovnih cen hrane v obdobju 22008, bazno leto 2005

170

150 /’

/
/__/

20 J

70

[go =23

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Leto

Vir: IMF Primary Commodity Prices, 2008.

Na svetovnem trgu hrane delujejo novejSe silejdargast dohodka, klimatske spremembe,
visoke cene energije, globalizacija in urbanizadijae to vpliva na proizvodnjo in potrosnjo
hrane. Po mnenju von Brauna (2007, str. 5) pa pmain povpraSevanje le nista edina, ki bi
lahko razloZzila dvig cen. Zaradi vi§jih cen je tuinimanje finagnih investitorjev na trgu
vegje. Spekulacije naj bi tako Se dodatno prispevateestanovitnosti gibanja cen hrane. V
letu 2006 naj bi se trgovanje s svetovnimi agrikultmi vrednostnimi papirji povalo za
skoraj 30 % (von Braun, 2007, str. 5).

Cene hrane, gledano na splo3no, so se v letu 2808 ga leto 2000 ¥ekot podvojile (von
Braun, 2007, str. 5). Tudi Ivanic in Martin (2008r. 1) se strinjata, da je svet v zadnjem
obdobju doZivel velike spremembe pri cenah hram@o$ebej od leta 2005 dalje. Navajata na
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primer, da se je v obdobju med letoma 2005 in 2087a koruze dvignila za 80 %, cena
mleka v prahu za 90 %, cena pSenice za 70 % inri&maa okoli 25 %.

Tako kot je na trgu nafte povpraSevanje zelo néétas je na trgu hrane ponudba tista, ki se
na spremembe cen odziva relativn@g®. To je tudi eden izmed razlogov za neravnovesje
med ponudbo in povpraSevanjem. Za ponazoritev si@lasti ponudbe von Braun (2007,
str. 5) navaja primer: v kolikor se cene hrane vppesju dvignejo za 10 %, se ponudba na
trgu hrane powa le za 1 do 2 %. Odzivnost ponudbe bi se lahkolj&hla z raznimi
aktivnostmi, kot je investiranje v infrastruktumo v tehnologijo. Na ta & bi se proizvodnja
hitreje prilagajala razmeram na trgu.

Nekoliko bolj strukturirano opredeljeni dejavniki, so pripeljali do trenutnega stanja na trgu
hrane, so povzeti po Mednarodnem skladu za razmggtifstva. Na strani ponudbe in na
strani povpraSevanja so po trije dejavniki.

Preko ponudbe na viSje cene hraneplivajo (Growing demand on agriculture and rising
prices of commodities, 2008, str. 3-5):

- nezadostna proizvodnja kmetijskih proizvodov, poveana z vremenom Svetovna
proizvodnja Zitaric je v letu 2004 sicer doseglkorelino raven, a se je v naslednjih dveh
letih v primerjavi s predhodnim letom zmanjSala Za% oziroma 2 %. Z vidika
mednarodnih trgov je skoraj polovica svetovne proinje zitaric v letu 2005 upadla za
4 % in v letu 2006 za 7 %. Sele v letu 2007 jezbbbeleZen velik porast proizvodnje Zitaric,
predvsem kot odziv na viSje cene te skupine pralavo Proizvodnja glavnih drzav
izvoznic drugih pomembnih skupin hrane pa se pgidstrani ni gibala v podobni smeri v
enakem obdobju.

- stanje zalog oziroma nizZje zalogeV 1990-ih letih je bil v pomembnejSih drZzavah
izvoznicah trend postopnega zmanjSevanja svetozalbtg, v najveji meri zalog Zitaric.
Od leta 1995 do leta 2008 se je vrednost zalog Feeala za 3,4 % letno. Pomemben
mejnik je bil Urugvajski dogovor (angUruguay Round Agreemgnsklenjen v letu 1994
in namenjen odpiranju svetovnih trgov v smislu emenja in trajnih omejitev
subvencioniranega kmetijskega izvoza. Urugvajskedagovoru so sledile Stevilne
spremembe v polithem okolju, kar je bilo pomembno pri samem procasianjSevanja
zalog. Spremembe so nastale v smeri velikosti vegestrani javnih institucij, visokih
stroSkov shranjevanja hitreje pokvarljivih proizesq vefjega Stevila drzav, zmoZznih
izvoza, ter izboljSav v informacijskih in prevoznibhnologijah. Ko se v pomembnejSih
drzavah izvoznicah pojavi nezadostna proizvodngéy kot je bilo v letih 2005 in 2006 v
primeru Zitaric, se nestanovitnost cen in cenovmereembe v primeru nepakovanih
dogodkov povéata. T&no to naj bi se zgodilo v letu 2005, ko je indeks gitaric méno
narasel.
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- vi§ji strosSki goriva: Zaradi vi§jih stroSkov goriva so posl&dd viSji tudi stroSki
proizvodnje kmetijskih dobrin in prevozni stroSlkéht dobrin. S hitrim W&njem cen
energije so se znatno p@ade tudi cene prevoza tovora.

Vplive na strani ponudbe dopolnjujem Se z nekatetémeljnimi dejavniki, ki bodo&soma
oziroma na dolgi rok postali Se pomembnejSi. Naka® sicer zajeti Ze znotraj dejavnikov,
opredeljenih zgorajCedalje pomembneje bodo na rast cen hrane vplidlivigji stroski
proizvodnih dejavnikov, Se posebej energije, (Anpnjkanje vode zaradi viSjega svetovnega
povpraSevanja po vodi, (3) razpoloZljivost obdeloeazemlje, ker bo zemlja zaradi potrebnih
investicij v infrastrukturo postala draZja, ter (Klimatske spremembe, ki bodo zaradi
ekstremnih vremenskih pogojev negativno vplivalgpoaudbo hrane (Evans, 2008, str. 3-4).

Trenutno pa so glavni dejavniki zviSevanja cen mans povpraSevanja. Po podatkih banke
Goldman Sachs je bila rast povpraSevanja v obddBji9-1997 priblizno 1,5 % letno,
medtem ko je bila v obdobju 1992006 1,9 % letno, projekcije za obdobje 268615 pa
kaZejo, da bo rast 2,6-odstotna (Currie, 2007,55trViSja rast bo predvsem zaradi viSjega
povpraSevanja po biogorivih, kar je omenjeno tugklopu dejavnikov, ki sledijo.

PomembnejSi dejavniki, ki na gibanje cen hrapkvajo preko povprasevanja so naslednji
(Growing demand on agriculture and rising pricesafmodities, 2008, str. 5-6):

- spremenjena struktura povpraSevanja Dejstvo je, da sta gospodarski razvoj in rast
dohodka v nekaterih ¥gh drzavah v razvoju (Se posebej na Kitajskem Indiji) postopno
spreminjala strukturo povpraSevanja po hrani. Sprje se prehranjevalne navade.
Opazen je na primer prehod od bolj tradicionalnehmne k prehrani, ki vkljwje ve
mesnih in miénih proizvodov. Aceprav so tovrstne spremembe postopne, so prav tako
pomembne pri definiranju povpraSevanja.

- biogoriva in kmetijske dobrine: Trg biogoriv je v razvoju, je relativno nov in pemben
vir povpraSevanja po nekaterih kmetijskih dobrirkadt, so sladkor, koruza, ipd. Dobrine, ki
so bile prej uporabliene za namene prehranjevasga,sedaj delno proizvajajo za
proizvodnjo biogoriv. Na raun visokih cen nafte postajajo biogoriva pomemtaamestki
v drzavah, ki imajo sposobnost uporabe biogorivmbEnost narg&joce vodi k uresiitvi
javne politike za podporo podfja biogoriv, ki hadalje vzpodbuja povpraSevanjetpb
surovinah. Analiza povezav med tedenskimi cenaimapletanola, koruze in sladkorja ter
na drugi strani med dizelskim gorivom in pomembimgij$astlinskimi olji potrjuje, da so
statisttno zn&ilne medsebojne povezave med omenjenimi trgi. Taffenna primer s 5-
odstotno stopnjo zr#dnosti vpliva na trg koruze in etanola ter na stgdkorja. Trzni razvoj
na podrdju hrane je rezultat kratko¥nih nesorazmerij na nekaterih trgih, kar vplivai toal
trge, s katerimi so povezanCe ne bo ustreznih reSitev, bo viSje povprasevamje p
biogorivih vodilo do manjSe ponudbe hrane, zatosbweda cena hrane viSja. Politika je
tista, ki bo morala pretehtati med r&nimi cilji, kot so konkuretinost v dobro potroSnikov,
ohranjanje okolja, zadostnost ponudbe hrane, ipd.
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- finanéni trgi: Dolocen kratkorgen prispevek h gibanju cen hrane imajo tudi Speiuia
investitorji. Trzno naravnana politika postopno ujel v smeri véje transparentnosti
kmetijskih trgov. Trgi finagnih instrumentov, osnovani na podlagi kmetijskilgotr,
ponujajo razsiritev finaimih instrumentov za povanje razprSenosti portfelja in zniZzanje
izpostavljenosti tveganju. PrecejSnja likvidnoshekaterih predelih sveta trge firtaih
instrumentov naredi bolj priime za Spekulante, ki razprsijo tveganje v iskargijSth
donosov. Priliv likvidnosti naj bi na fingne trge po vsej verjetnosti vplival do te mere, da
bo hkrati vplival na odléitve kmetov, trgovcev in ostalih soudelezencev wizwodnji
kmetijskih dobrin. Zato se zdi bolj verjetno, deeEBplanti prispevajo Wek pove&evanju
nihanja cen na finamih trgih kot k ravni cen.

Prvoten dvig povpraSevanja je povezan gjine povpraSevanjem po biogorivih, na kar je
vplival dvig cen nafte. Tudi v prihodnje naj bi dilpovpraSevanje po prehrambenih
proizvodih in posledino gibanje svetovnih cen hrane odvisno od razvajarergetskih trgih.
Vendar pa bo, kot sem Ze omenila, smer politikeati&i bo z ukrepi, subvencijami in
podobnim osnovala podlago za prihodnje stanje ptosmem trgu hrane. Upamo lahko le, da
se tega ne bodo lotili prepozno.

3 MAKROEKONOMSKE POSLEDICE NAFTNIH SOKOV

Naftni Soki so posebnega pomena, ker imajo &iovpliv na potroSnjo in na podjetja v
nekaterih kljgnih sektorjih. V sploSnem je Ze bilo na kratko ofjeen, da naj bi Soki na trgu
nafte v smislu vi§jih cen negativno vplivali na Wkije kazalnike v gospodarstvu, tj. na
inflacijo, zaposlenost in nenazadnje na BDP. Tibpdo posledice, ki jih lahko naftni Soki
povzraiijo, prikazane bolj sistemétio.

Ze po prvih dveh naftnih 3okih se pojavi vpraSapjgvezanosti gibanja cen nafte in
gospodarskih ciklov, saj je po naftnih 3okih sladBvetovna recesija. Zaradi mnogih
dejavnikov, ki so prisotni v gospodarstvu, Zal migate enoznéno trditi, da naftnemu Soku
nujno sledi zmanjSanje gospodarske rasti ali cet@sija. Menim, da je potrebno razumeti
vse pomembnejSe povezave, ki so v ozadju, na pninggt viSjimi cenami nafte in denarno
politiko. Poleg tega je v 21. stoletju thpovezave med naftnim Sokom in slédeecesijo
obtutno manjsa oziroma je gospodarska aktivnost odvisdi od drugih dejavnikov.

Roubini in Setser (2004, str. 4) menita, da so sk tri svetovne recesije povZeme s strani
naftnih Sokov oziroma so naftni Soki vsaj delnspeivali k temu:

- V letih 1974 in 1975 se je s petkom Jomkipurske vojne in embargom na nafto cexfie n
potrojila, s¢imer se je sproZzila svetovna recesija.

- Tudi po Iranski revoluciji leta 1979 je dvig cenafte povzréil svetovno recesijo v letih
1980 in 1981.
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- V letu 2000 je cena nafte posila zaradi energetske krize v Kaliforniji (ZDA), kg delno
vodilo v splosno recesijo leto kasneje. Ob sledwji imeli drugi dejavniki prav tako
pomembno vlogo.

A vsi naftni Soki ne vodijo v recesijo, za kar Ramibn Setser (2004, str. 4) navajata primer
vojne v Iraku.

Strinjam se, da so cene nafte zelo pomembne zav,etgospodarstvo, saj ima energija,
pridoblijena z nafto, Se vedno veliko viogo. Nekiagkonomisti, kot je na primer Labonte
(2007, str. 1), so mnenja, da so povod za recdsijolepliive cene«.Ce bi se trgi na
spremenjene pogoje v gospodarstvu prilagajali bidaga, bi se po njihovem mnenju lahko
izognili recesiji. S pomgo sprememb v cenah in @gkh bi se gospodarstvo premaknilo nazaj
k polni zaposlenosti. V realnosti je slika nekolidoug&na. Gospodarstvo se ne more v
trenutku prilagoditi novim razmeram na trgu Ze daiaformacijskih stroSkov in pogodb,
zato na primer prilagoditev novim cenam na trguenabhteva dolen ¢as, v teméasu pa
lahko pride tudi do recesije (Labonte, 2007, str. 1

Naftni Soki pustijo makroekonomske posledice, navse pa dejansko imajo vpliv, bom
predstavila v nadaljevanju. Ker se v literaturi gaja, da so posledice naftnih Sokov v
zadnjem obdobju v primerjavi z obdobjem nekje dd 970 do leta 1980 relativnho manjSe in
ker je to smiselno omeniti, bom podpoglavje nansemtimerjavi @inkov med obema
obdobjema.

Dejstvo je, da kljub raaihim vplivom v gospodarstvu naftni Soki pustijo balji manj
negativne posledice za gospodarstvo. Po mnenjuiRiulin Setserja (2004, str. 4) sta rast
oziroma raven BDP in inflacijska stopnja, ki stalpglivom naftnega Soka, odvisna od:

- velikosti Soka kot pow&anja cen nafte v odstotkih in kot realnih cen;
- vztrajnosti Soka;

- odvisnosti gospodarstva od nafte in energije;

- politicnega odziva denarnih in fiskalnih institucij.

Nekatere od nastetih argumentov upoStevata tudidBird in Gali (2007, str. 65) v svojem
delu pri testiranju hipotez in pri pojasnjevanjunj$h vplivov naftnih Sokov na gospodarstvo
po letu 2000 v primerjavi z obdobjem 1970-ih let.

Ociten vpliv, ki ga imajo naftni Soki, je nmflacijo drzav uvoznic nafte. &inek je toliko
vegji, kolikor je vesji delez nafte v indeksu cen Zivljenjskih potr&bs Ce cene nafte
nepricakovano narastejo, je stopnja inflacij@asno pov&éana, ker se cene ostalih dobrin ne
prilagodijo nizjemu povpraSevanju in tudi ne upadekoj (Labonte, 2007, str. 2).

13



Cene nafte posredno delujejo tudi na proizvodniceso Ker je energija v proizvodniji
pomembna, z nar&@njem cen nafte narastejo tudi stroSki proizvodijejavi pa se
vpraganje, kako se delavci odzovejo na zmanjSaaj@ega dohodk& e zahtevajo povanje
pla¢, se stroSki proizvodnje Se za toliko bolj zviSaiter pa je viSina pkav obratnem
sorazmerju z zaposlenostjo, se bo Bale Se brezposelnost. Skratka, zaradi viSjih stroSk
proizvodnje proizvajalci le-to zmanjSajo, kar pdee do nizje stopnje zaposlenostiin
manjSegdDP.

Naslednji @inek, ki nastanena ponudbeni strani je winek prerazporeditve kapitala iz
energijsko bolj intenzivnih panog v panoge, ki sergijsko manj intenzivne. Dejstvo je, da
ob vigjih stroskih proizvodnje donos na kapital dpasaj v konkureimem okolju proizvajalci
celotnega pouamnja stroskov zaradi tveganja manjSe prodaje neejmoprevaliti na
potroSnike v smislu viSjih cen. Vsaj na kratek toklii proizvajalci nosijo izgubo dohodka,
dokler se ne prestrukturirajo v panoge z ugodnéjgogoji poslovanja.

Na strani povpraSevanja pa je najbolj ¢itho zniZzanje le-tega, saj viSje cene nafte
zmanjSujejo razpoloZljiv realni dohodek potroSnikd¥saj na kratek rok to drZi, ker je
povprasSevanje po nafti neel&skd, zato se povpraSevanje ne more prilagoditi. Gimgn
vredno, da je del potroSnikov hkrati tudi proizvegw, ki bodo na daljSi rok svoje
povpraSevanje prilagodili viSjemu dohodku. Tudiega razloga naj bi povprasevanje upadlo
le na kratek rok (Labonte, 2007, str. 2). ManjSevpraSevanje ima nadalje vpliv na
zmanjSanje proizvodnje, zato se zniZzata zaposlend®DP. Zaradi boljSega razumevanja so
pri vseh vzréno-posledinih relacijah zanemarjeni &sni vplivi ostalih dejavnikov, ki so
prisotni v gospodarstvu.

Vpliv naftnih Sokov je z&asen tako na inflacijo kot tudi na BDP. Ko se camkrat
prilagodijo, se gospodarstvo vrne v stanje polngogkenosti oziroma v stanje pred Sokom
(Labonte, 2007, str. 3). Sledi, da je spremembaernakb nafte tista, ki imacinek na
gospodarstvo, in ne sama raven cen. Visoke cémav bi ostale na viSji ravni, niso
bistvene. Edini trajni &inek visokih cen je na pogoje mednarodne menjavaairmanjsSo
kupno m@ potroSnikov v drzavi uvoznici nafte.

Naftni Soki imajo SirSe posledice, saj poleg vplivaa povpraSevanje in ponudbo vplivajo
tudi namednarodno pl&ilno bilanco, prav tako na kratek rok. Visje cene nafte poviwo
viSje stroSke uvoza nafte, zato se kupna mmtroSnikov v drZzavi uvoznici zmanjSa v korist
povetane kupne mi# potroSnikov drZzave izvoznice. Kako to vpliva nagavinski
primanjkljaj, pa je po mnenju Labonte (2007, syro#lvisno od tega, kako drzava izvoznica
povetano kupno md uporabi.Ce zato kupuje weproizvodov od drzave uvoznice ali v to
drzavo ve investira, ne bo velikega negativnega vpliva reiplo bilanco drzave uvoznice
nafte. Po drugi strani pa Matj&Zj2006, str. 20) meni, da je zmanjSanje povprajawdriav
uvoznic nafte zaradi manjSe kupnedineecje od povéanega povprasevanja drzav izvoznic.
S tem je neto d¢inek povpraSevanja viSjih cen nafte na svetovnhnranegativen. Ker se s
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prilagoditvijo zmanjSa tudi ponudba oziroma proidha, je svetovna gospodarska rast prav
tako manjSa, lahko celo negativna, torej lahko guiisho pride do recesije. Teor&to so
ucinki v sploSnem negativni. Kaj pa v praksi?

Mednarodna agencija za energijo (Analysis of thedat of High Oil Prices on the Global
Economy, 2004, str. 2) je v sodelovanju z ekonoms&ddelkom OECD in raziskovalnim
oddelkom Mednarodnega denarnega sklada (IMF) iav&iidijo, kjer so ugotovili naslednje:
¢e se cena nafte giblje med 25 in 35 dolarji za isode nenadno pova za 10 dolarjev,
¢lanice OECD kot celota izgubijo 0,4 % BDP v prvemvidrugem letu obdobja visjih cen,
medtem ko inflacija naraste za pol odstotrigkeo brezposelnost pa se péaeNa kratek rok
Skodo utrpijo drzave v obmifu evra, ki so zelo odvisne od uvoza nafte, na enugnestu je
Japonska, medtem ko ZDA utrpijo najmanj Skode. ¥adah OECD se izgube porazgubijo
po treh letih, ker se svetovha menjava dobrin dmitstv, ki niso v povezavi z nafto, okrepi.
Analiza temelji na konstantnih menjalnitéagih. Omenila bi Se, da je vpliv viSjih cen nafte
vecji v drzavah v razvoju, ker so bolj odvisne od uaamfte, bolj energijsko intenzivne in ker
je energija uporabljena manginkovito. Za proizvodnjo ene enote proizvoda v pevju
porabijo ve& kot dvakrat toliko nafte kot drzave OECD.

Pri razumevanju makroekonomskikiinkov naftnih Sokov je potrebno upoStevistnosti
mednarodnega naftnega trggRoubini & Setser, 2004, str. 6-8):

PovpraSevanje po nafti je na kratek rok nedlasti kar pomeni, da imajo majhne
spremembe v ponudbi velikéinke na ceno.

Tudi ponudba nafte je na kratek rok relativnolast&na, razerte ima OPEC dovolj velike
rezerve za dodatnrpanje, da se prilagodi pot@nemu povpraSevanju. Slednje je lahko ze
stvar njihove politike, ali se jim z njihove stradgjansko spk&a poveati kvoto.

Kombinacija neelastnosti ponudbe in povprasevanja vodi do velikih skok ceni nafte.
ManjSa ponudba zaradi potitih dogodkov v drzavi izvoznici zviSa cene naftekaikor

je Sok velik in vztrajen, pride svetovno gospodarst recesijo. PovpraSevanje upade,
zaradi na kratek rok neprilagodljive ponudbe pa&mooupade tudi cena nafte. Cena nafte in
cene drugih dobrin ponovno narastejo, ko si gosgsiraaopomore.

Reakcije s strani ponudbe nafte so delno odvighedlaitev organizacije OPEC. Gibanje
cen je do dolene mere skladno z njihovo Zeljo po ohranitvi dodgoe odvisnosti od nafte
s strani drZzav uvoznic. V Tabeli 1 na strani 8gevidno, da bo vpli¢lanic OPEC na naftni
trg po predvidevanjih Mednarodne agencije za ejtelgiSe véji.

Uspesnost kartela, kot je OPEC, je tezko vzditzeVeprimeru visjih cen na naftnem trgu se
namre kljub uradno doldenim kvotam pojavi Zelja oziroma tveganje neupcatfer kvote

v smislu ve&jegacdrpanja znotraglanic OPEC-a, prav tako pa tudi zunaj OPEC-&iive
¢lanic organizacije OPE@rpa skoraj toliko nafte kot jo zmore, le Savdskalfija je tista,

ki Se lahko powvé&a Stevilo narpanih sodov, in sicer ima kar polovico neizrahlekapacitet
¢lanic OPEC-a. Savdska Arabija je zato nagjvenozni krSitelj] dogovora o postavljenih
kvotah.
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- Cene nafte so dalene v ameriskih dolarjih, vendar so neodvisne amtinosti dolarja v
razmerju do ostalih valut. Ko je dolar Sibek, jephka m& drzav izvoznic v dolarjih v
primerjavi z ostalimi valutami manj$a, zato imajdale izvoznice Zeljo po zviSanju cene
nafte v dolarjih.

- Ponudbeni naftni Sok pogosto pusti vpliv na fetatvrednosti pomembnejSih svetovnih
valut. EU in Japonska sta bili na primer v 1970Ah1980-ih letih bolj odvisni od uvoza
nafte kot ZDA, zato se je vrednost dolarja okrgpit@dnost valut EU in Japonske pa je v
razmerju do dolarja oslabela.

- Pojavil se je zanimiv trend. ZDA trenutno nisaliloa sila pri povéanem povprasevanju po
nafti, temve se je v tej vlogi znasla predvsem Kitajska. Ceafiense je zato povela,
ZDA pa mora pléevati uvoz po tej vigji cenigeprav ZDA ni sama sproZila paisnega
povprasevanja. Naftni trg je trenutno postal odvisd razmer zunaj ZDA.

- Cena nafte ni odvisna le od trenutnega povpragavian ponudbe, temvetudi od
pricakovanih razmer, ki bi utegnile vplivati na povgregnje in ponudbo v prihodnosti.
Nekje med 4 in 8 dolarji na sod nafte naj bi bitldten vpliv na ceno zaradi pakovanj v
prihodnosti.

Na tem mestu Zelim izpostaviti Se, da ki naftnih Sokov razéini in odvisni tudi od tega,
ali je dolatena drzava neto uvoznica ali izvoznica naftetdkovati je, da drzave uvoznice zZe
zaradi odvisnosti od uvoza nafte v primeru viSjititnih cen utrpijo negativni netasimek na
gospodarstvo. Jiménez-Rodriguez in Sanchez (2@041%21) sta primerjalacinke visjih
cen nafte na rast BDP v drzavah uvoznicah in izmadnter priSla do zakljika, da imajo
viSje cene nafte statigtio zn&ilen negativen vpliv na rast BDP v vseh pfevanih drzavah
uvoznicah, razen na Japonskem. Na drugi stranNetaeSka in Velika Britanija kot neto
izvoznici nafte, kjer se v prvem letu po dvigu nititcen rast BDP odzove pozitivho, medtem
ko se po enem letu v primeru NorveSke pozitivniwpladaljuje, v Veliki Britaniji pa se ob
100-odstotnem dvigu cen nafte rast BDP zniza zake¢ en odstotek (Jiménez-Rodriguez &
Sanchez, 2004, str. 22). To se lahko pripiSe pedveliménez-Rodriguez & Sanchez, 2004,
str. 22-23):

- ZviSanje naftnih cen vodi k precejsSnji apreciacgalnega menjalnegactga angleSkega
funta, hkrati pa je apreciacija norveSkega realnegmjalnega t&ja v primerjavi z
angleskim po enem letu zelo Sibka.

- Velika Britanija ima drugéno prilagoditev inflacije, obrestnih mer in realnita kot
Norveska.

Uc¢inke na drZzave uvoznice in izvoznice nafte je oplital tudi Mednarodna agencija za
energijo, v analizo pa so vzeli drzavianice OECD. Trenutno so neto izvoznice nafte le
Kanada, Danska, Mehika, NorvesSka in Velika BritaniKot pri ugotovitvah Jiménez-
Rodrigueza in Sancheza (2004) so tudi tu v prveampeojekcij zabelezeni pozitivni¢inki

na BDP drzav izvoznic, vendar rast BDP zaradi upaslaza dobrin in storitev, ki niso
povezana z nafto, po dveh do treh letih po zviSaajunafte upade (Analysis of the Impact of
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High Oil Prices on the Global Economy, 2004, s)t. Brzave evro obmia, ki so visoko
odvisne od uvoza nafte, po gakovanjih na kratek rok utrpijo naj#e&kode (Analysis of the
Impact of High Oil Prices on the Global EconomyQ20str. 8).

Nekoliko podrobneje bom predstavila Se en pogledciigke sprememb naftnih cen, in sicer
t.i. asimetrijo @inkov. Morda bi zvenelo smiselno, da lahko zviSanje cen surove nafte vodi
k recesiji, naj bi znizanje na drugi strani nenagadsodilo k hitrejSi rasti BDP. Delno sta
podraje asimetrije ginkov prowila Jiménez-Rodriguez in Sanchez (2004, str. 194&?¥ta
ugotovila, da ima zviSanje cen naft&jeicinek na rast BDP kot zniZanje. Tudi Sill (2007) je
eden tistih, ki so raziskovali omenjeriinek. Za to, da viSje cene nafte zavirajo gospddars
rast, medtem ko jo zniZanje naftnih cen ne pospeSsijl navaja primer interakcije med
ponudbo, povprasSevanjem itiinki realokacije ter predvideva (2007, str. 24-25):

- V primeru visjih cen nafte je vpliv na ponudbemislu ve&jih energetskih stroSkov. Visje
cene nafte vplivajo tudi na povpraSevanje, saj g&j® negotovost glede cen nafte,
investicij in nakupov trajnih dobrin. Ponudba invpeaSevanje zniZujeta realni BDP.
Realokacija med sektorji Se dodatno zavira gossbdanast.

- V primeru znizanja naftnih cen se péseproizvodnja, torej ponudba, poleg tega tudi
povprasSevanje, vendakinek realokacije med sektorji Se vedno zavira gdapeko rast.
Ker se lahko navedeni dejavniki med sebojdgoj je neto @inek znizanja cen naftedain.

3.1 Povezava med naftnimi Soki in recesijo

Ce na hitro povzamem, imajo nefakovani dvigi cen nafte Stevilne negativne vplive n
strani svetovne in domia ponudbe ter povpraSevanja, inflacijo, ekonomsktvost
oziroma BDP, zaposlenost, mednarodno menjavo tgrosamine dele, ki nadalje vplivajo
na omenjene kategorije.

V nadaljevanju izpostavljam nekaj raziskav ozirode, ki se nanaSajo na povezave med
naftnimi Soki in ostalimi spremenljivkami.

Eden prvih, ki je odkril pomembno povezavo med miaftSokom in recesijo, je bil Hamilton
(1983, str. 228). V svojem znanstvenélanku je predstavil statistio zn&ilno povezavo
med Sokom s strani naftnih cen in gospodarsko fjeceZDA, vendar je istdasno poudaril,
da to ne pomeni, da so naftni Soki povitalji recesij, temve le eden izmed dejavnikov, ki
je prisoten v vsaj nekaj recesijah pred letom 1@&ritie Hamiltona predstavlja, da so bila
od druge svetovne vojne do leta 1980 pred vsenasigeni v ZDA, razen ene, rekordna
zviSanja cen surove nafte. Nato so ekonomisti kazali vplive naftnih Sokov ne le za ZDA,
ampak tudi za druge drZzave, na primer za Kanagmniko in Veliko Britanijo.

Raziskovalca Blanchard in Gali (2007, str. 18-26) sa primer s pondpo vektorskega
avtoregresijskega modela (VAR model) pfewala impulzne odzive za ZDA, Japonsko,

17



Veliko Britanijo, Francijo, Italijo in Nerijo. Ker sta se osredalita na razlike med
obdobjem 19781983 (za ZDA 19661983) in 19842005, sta pretevala dva podvzorca.
Rezultati njune analize kaZejo, da je v ZDA ob dvicen nafte za 10 % takojSen dvig
inflacije, podoben, a postopen dvig flanedtem ko BDP in zaposlenost upadetasovnim
odlogom. Winek inflacije je v obeh podvzorcih enak. Pri Frginia Veliki Britaniji imata
podobna opazanja kot pri ZDAgprav so pri Franciji vge razlike med podvzorcema v
velikosti in vztrajnosti ginkov. V Nengiji in Italiji so o¢itni manjSi odzivi na naftni Sok v
drugem podvzorcu, sicer pa je N&@ malo poseben primer. Tam se inflacija v obeh
podvzorcih komaj kaj spremeni, kar avtorja pripé$aj ma&nejSi protiinflacijski politiki
tamkajSnje centralne banke relativho v primerjadragimi centralnimi bankami. Zanimivo
pa je, da je v drugem podvzorcu opaziti celo majhoeganje BDP in zaposlenosti, kar je v
nasprotju z ekonomsko logiko, a za to ne podatanmaazlage. Nekoliko drugan je tudi
primer Japonske, kjer se kaze Sib&knek na inflacijo, ki v nobenem podvzorcu ni pogebe
izrazit. Njun zaklj¢ek je predvsem v tem, da jec¢uaa odzivov (ne velja za Japonsko in do
dolo¢ene mere za Netijo) skladna z ekonomsko teorijo in gakovaniji, in sicer da visje
cene nafte vodijo do visjih plain poveanja inflacije ter za dol®no obdobje do manjse
zaposlenosti in BDP. Poleg tega stinki na BDP in inflacijo obutno manjsi v drugem
podvzorcu v primerjavi s prvim. K Blanchardu in @ake bom vrnila Se pri razlagi manjsih
weinkov naftnih Sokov v sedanjem obdobju v primerjai970-imi leti.

Tudi Sill (2007, str. 29-30) se analize loti s pa@jooimpulznih odzivov za gospodarstvo
ZDA. Po z&asnem dvigu cen nafte za 10 %, ki traja &sitletje, realni BDP nekajetrtletij
postopno upada in po enem letu upade na minimalen; nato pa spet f@si nara& in se
po priblizno treh letih vrne na raven pred cenovBishom. Glede na njegovo analizo imajo
celo manjSa zunanja padanja cen nafte statigtio zn&ilen vpliv na realni BDP. Pri vplivu
na inflacijo je zgodba malo drugyza, ker tu ni zaznal stati&tio zn&ilnih vplivov.

Zanimiva je morda Se analiza Lee et al. (1995,38), ki so pretevali vzraéne povezave
med normaliziranimi Soki cen nafte in realno rastjato nacionalnega proizvoda (BNP) ter
dokazali, da ima sprememba naftnih cetjivepliv na realni BNP v okolju, kjer so bile cene
nafte stabilne, kot v okolju, kjer so bila nihangn nafte pogosta in nestanovitna.

Ucinke na BDP in plée sta kvantitativno opredelila Rotemberg in Woodfi996, str. 8), in
sicer za obdobje 1948980, prav tako za gospodarstvo ZDA. Eden izmedihjtezultatov,

ki me zanimajo, je, da se 1-odstotno ptarge cen nafte odraZza v zmanjSanju BDP za okoli
0,25 %, vendar se vpliv pokaze Sele po petih dméedetrtletjin. BDP je tako v drugem letu
po poviSanju cen nafte nizji kot v prvem letu. ketm omenila, sta opredelila tudiinek na
realne plée, in sicer se pt& po poviSanju cen nafte znizajo. NajeezniZzanje plé se pojavi

v drugem letugeprav je zmanjSanje statisib zn&ilno tudi v prvem letu. V drugem letu se
za vsako 1-odstotno potemnije cen nafte pt@ znizajo za 0,10 %.
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Leduc in Sill (2001, str. 11-12) sta piewala zgolj gospodarstvo ZDA. Glede na podatke
sklepata, da je odziv BDP asiméén, in sicer se relativno gledano bolj odzove negjanje
cen nafte kot na zmanjSanje. Uporabila sta VAR rhadeobdobje 1973000 in dobila
rezultat, da je odziv na viSje cene nafte v znidaeplnega BDP, zviSanju inflacije ter sprva v
zviSanju, nato pa v znizanju obrestnih mer. Priutmpih odzivih se vidi, da se ob podvojitvi
cen nafte na svetovnem trgu realni BDP zniZza z&@(keduc & Sill, 2001).

Sirso sliko dogajanja na trgih nafte in hrane garma publikacija World Economic Outlook.
Po podatkih v World Economic Outlook 2007 (200%, &7) se v primeru Soka na strani
ponudbe na primer ob omejitvi izvoza nafte iz drizaoznic nafte, in sicete se cena nafte v
relativno kratkentasu podvoji, svetovni BDP v malo &/&ot letu dni po naftnem Soku zniza
za 1,4 %, svetovna inflacija pa se ptareza okoli 1,5 odstotne dke, le da je &nek na
inflacijo opazen Ze v pol leta po Soku. Poleg orerega tudi oni pridejo do spoznanja, da
cenovni Soki nimajo tolikSnega vpliva na svetovrasgpdarstvo kot v preteklosti, to je v
1970-ih letih. V World Economic Outlook 2008 (20G#;. 103-109) je definiran tudi pomen
in uginki fiskalne in denarne politike v obdobju cenogaeSoka. Omenila bom le, da je
primeren odziv denarne politike na ponudbeni Solkiseh od poloZaja posameznega
gospodarstva glede na poslovni cikel in od stojajiiticne kredibilnosti. V kolikor bi bila
kredibilnost denarne politike nizka, bi nastalogaeje za preteZen prenos visokih cen na
inflacijo.

Za zakljwek poglavja naj povem, da se mnenja strokovnjakedeggdanasnjega vpliva cen
nafte razlikujejo. Segal (2007, str. 22) na erargtmeni, da visoke cene nafte v zadnjih letih
nimajo ve& opaznega vpliva na gospodarstvo, pri analizi gadapa so zviSevanja naftnih
cen nehala imetidinek Ze nekje v 1980-ih letih. Predvideva Se, daj&enaftni Sok tokrat
povzraen s strani povpraSevanja, so vplivi toliko man{&prav vseh trditev ni dokazal,
meni, da se viSje cene nafte ne prenasajoneeinflacijo, zato ni potrebe, da bi se obrestne
mere temu prilagajale, torej naj bi bitinek na gospodarstvo kot celoto minimalen. Visje
cene nafte se tako ne prenaSajo mva inflacijo zaradi (Segal, 2007, str. 18):

- manjSe mdi sindikatov in manjSe moznosti prilagajanjpf@ovprasevanju;

- globalizacije, ki je prinesla viSjo konkur&rost, saj podjetja raje ohranijo trzni delez za
ceno niZjih marZ, kot pa dvignejo cene proizvodov;

- boljSe kredibilnosti denarne politike, ker sultjek gospodarstvu vedo, da bo centralna
banka na viSje pt® in cene reagirala z obrestnimi merami, zato $e pitiskov ne
pricakuje.

Po drugi strani pa Mednarodna agencija za enefgifmlysis of the Impact of High Oil

Prices on the Global Economy, 2004, str. 15) sklefza cene nafte ostajajo pomemben
dejavnik svetovne gospodarske aktivhosti Ze v sntiglnsferja dohodka od drzav uvoznic
nafte do izvoznic preko pogojev menjave. ViSje ctal@ lahko Se vedno naredijo zajetno
Skodo za gospodarstvo drzav uvoznic in za svetgaspodarstvo. Eden njihovih dokazov je,
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da so viSje cene nafte v letih 1999 in 2000 prigpe\k zmanjSani svetovni ekonomski
aktivnosti, mednarodni trgovini in investicijam \etih 2000 in 2001. Vendar pa se
Mednarodna agencija za energijo strinja, da solswedk tudi drugi dejavniki, ki so lahko Se
pomembnejsi. V sploSnem gledano so strokovnjakirénda imajo cene naftec¢imek na
gospodarstvo oziroma vsaj ostajajo eden izmed dijav, ki ne smejo biti zanemarljivi. Res
pa je, da so vplivi sprememb cen nafte v »novejSebdobju man;jsi, kot so bili v 1970-ih
letih, kar bom zgolj na kratko opredelila v nadadjeju.

3.2 Manjsi vplivi naftnih Sokov

V ¢em je torej razlog, da so imele spremembe nafterhrelativno v&i pomen v svetovnem
gospodarstvu v obdobju pred letom 1980 kot pa wbjdpo omenjenem letu? ¥ea analiz

in predvidevanj se pri razlagi omenjenega fenomenepleta in izpostavlja podobne
argumente. Zato se bom vdjiemeri osredotéila na relativno novejSo analizo, ki sta jo leta
2007 predstavila Blanchard in Gali, in jo bom dajlal z analizama, ki se nanaSata na
gospodarstvo Velike Britanije in ZDA. Prvo je iziglWalton leta 2006, drugo pa Katayama
leta 2007.

Svetovno gospodarstvo je v obdobju pred letom I®8@ae absorbiralo naftne Soke kot po
tem letu in so se spremenljivke drdgaodzvale na zunanje spremembe cen nafte, keloje bi
okolje v gospodarstvu v prvem obdobju dréigaod danaSnjega. Blanchard in Gali (2007, str.
10) sta definirala Stiri obdobja naftnih Sokov,sioer z zéetkom v letu 1973, 1979, 1999 in
2002. Vsi omenjeni Soki so si po velikosti podotmiyendar so povezani s precej raslni
makroekonomskimi dinki. Izkazalo se je, da so odzivi BDP in inflacij@ naftne Soke po
letu 1984 za wekot polovico manjSi v primerjavi zéinki pred tem letom (Blanchard & Gali,
2007, str. 4). Tabela 2 prikazuje spremembe v BDiflaciji po izbranih drzavah. Razvidni
so relativno manjSidinki zadnjih dveh naftnih Sokov na BDP in inflaciiBDP se je po dveh
naftnih Sokih s ptietkom v letu 1973 oziroma v letu 1979 precej batianjSal ter se je po
zadnjih dveh naftnih Sokih v povge celo malo powvéal. Tudi vpliv na inflacijsko stopnjo je
po zadnjih dveh naftnih Sokih vidno man;jSi, sajréféacija ni pove&ala za toliko, kot je bilo
opaziti po prvih dveh 3okih.
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Tabela 2: Povpréna sprememba BDP in inflacije po naftnih Sokihbramih drzavah (v %)

Povpretna sprememba v BDP | Povpréna sprememba v inflaciji
DrZzava Naftna Soka Naftna Soka Naftna Soka Naftna Soka

1973in 1979 | 1999in 2002 | 1973in 1979 | 1999 in 2002
Nemtija -6,6 -0,6 14 0,4
Francija -6,0 0,9 42 0,9
Velika -12,8 14 7.3 0,3
Britanija
Italija -4,1 0,5 6,6 0,4
ZDA -12,5 1,7 4,5 0,7

Vir: 0.J. Blanchard in J. Gali, The Macroeconomiffé€ts of Oil Price Shocks: Why are the 2000siferdnt
from the 1970s?, 2007, str. 14-15.

Manjsi winki naftnih Sokov na BDP, cene, ptain zaposlenost v letih 1999 in 2002 so po
mnenju Blancharda in Galija (2007, str. 4, 5 in p&dvsem zaradi manjSe rigidnosti{la
vi§je kredibilnosti denarne politike in manjSegdeda nafte v potroSnji in proizvodnji:

-V 1970-ih letih so bili sindikati mimejSi in so imeli velik vpliv na plge, zato so se pia
pocasneje prilagajale, kar je bolj zviSevalo inflacijonizalo BDP. V nasprotju s tem so
sindikati sedaj Sibkejsi, trg dela pa je fleksibiji.

- Centralne banke so bile po zvisanju naftnih cdetin 1973 in 1979 neizkuSene, saj niso
znale primerno reagirati. Poslédo je bilo zaupanje v strategijo centralnih bankkai
Sedaj je vloga denarne politike jasna, centralmk®ao bolj odléne pri vzdrZzevanju nizke
in stabilne inflacijske stopnje, zato je tudi ktathost centralnih bank primerno visja.
Odziv pritakovane inflacijske stopnje na naftne Soke je skagim@no upadlo, prav tako
je odziv obrestnih mer na gibanje inflacije dnejsi.

- Zaradi vi§jih cen nafte po letih 1973 in 1979j&lo do postopne menjave uporabe nafte z
drugimi energenti, kar jeéasoma zmanjSalo delez nafte v potroSnji in proinjio?adec je
bil oc¢itno dovolj velik, da so vplivi naftnih Sokov v da$njeméasu primerno manjsi kot v
1970-ih letih.

Podobne razloge kot Blanchard in Gali izpostaulidi tKatayama (2007, str. 32), le da jih
preutuje zgolj na gospodarstvu ZDA, razmeji pa obdobgdpetom 1984 in po omenjenem
letu. Po prvih dveh naftnih Sokih (leta 1973 in 9pj& odvisnost gospodarstva ZDA od nafte
upadla zahvaljujp izboljSavam v energetski¢imkovitosti. To gre pripisati deregulaciji v

transportnem sektorju po letu 1980, ko se je vAaMilst viSja konkurenca med prevozniki, in
vedji ucinkovitosti porabe nafte. Gospodarstvo je tako e@f$anju cen nafte precej man;j

ranljivo. Poleg tega se je po prvih dveh naftnitkiSovztrajnost samih Sokov znizala.

Opredeljeno kvantitativno je deregulacija v tramspem sektorju prinesla 20 % manjSe
zmanjSanje agregatne dodane vrednosti zaradi gaft8eka, za 25 % ¥@ wcinkovitost
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porabe nafte in za 27 % manjSo vztrajnost naftieda (Katayama, 2007, str. 35). A to ne
pomeni, da so se skozias spreminjali le ti dejavniki, saj priznava tudpliv vegje
kredibilnosti centralne banke in prilagodljivej&an.

In nenazadnje je tudi Walton (2006, str. 2) priygevanju gospodarstva Velike Britanije
priSel do spoznanja, da imajo naftni Soki v dare®nfasu relativno manjSecimke na
delovanje gospodarstva zaradi sprememb v velikksta, v vzrokih za nastanek Soka, v
strukturnih spremembabh in v denarni politiki:

- »NovejSi« naftni Soki so nastali na podlagijega povpraSevanja in ne kot posledica vojne.

- Strukturne spremembe so poéake fleksibilnost trga dela, zato gospodarstvo RKéeli
Britanije trenutne Soke laZje absorbira.

- Fleksibilen odziv denarne politike z uravnavanjeponudbe in povpraSevanja v
gospodarstvu, da se doseze&gkbvana stopnja inflacije.

Avtorji pri analiziranju manjSih vplivov naftnih &v poudarjajo bolj ali manj iste stvari.
Skupno jim je, da je stanje gospodarstvéasu Soka pomembno, poleg tega tudi ob&oje
(ne)prilagodljivosti v gospodarstvu in odziv derapolitike.Ce je slednja kredibilna, je man;
moznosti, da ekonomski subjekti ne verjamejo ¥gkdvano inflacijo Wasu pojava naftnega
Soka oziroma je manjSe tveganje za destabilizatfacijskih pricakovan;.

3.3 Vloga denarne politike

Kot sem Ze poudarila, zgolj en dejavnik ne povzmolotenega pojava v gospodarstvu,
temve gre najverjetneje za mnozico dejavnikov ali nekadje, izéesar se razvije dolen
vpliv Soka naftnih cen na posamezne ekonomske elieme

Cene nafte naj bi tako bile le ena izmed makroekmkih spremenljivk, ki niso bile nikoli
odlcgilne, ¢eprav so bile kljub temu zelo pomembne. V literate je z&elo pojavljati
vpraSanje, ali morda ni neka tretja sila tistadéjansko povzré recesijo. Denarna politika
naj bi v primeru zviSanja cen nafte zaradi skrigidgl inflacijskega pritiska posredovala in na
ta na&in kot posrednik vplivala na ostale spremenljivkegaspodarstvu. Tako naj bi bile
spremembe v denarni politiki tiste, ki vplivajo gaspodarsko aktivhost, sam naftni Sok pa
naj bi kvetjemu zelo malo prispeval k sami aktivnosti v gosgst/u. Vpliv, ki se kaze s
strani cen nafte, gre skozi denarno politiko, Se#&o pride do &inka na gospodarsko
aktivnost ali BDP (Segal, 2007, str. 2). Denarnéitiga naj bi bila odl@ilna pri prenosu
vpliva poviSanj cen nafte na inflacijo.

Segal (2007, str. 11) je tudi mnenja, da so agnegpbnudba in denarni dejavniki tisti, ki

razlozijo pretekle vplive naftnih cen. Inflacijskpliv vi§jih cen nafte ter njendinek na
denarno politiko je pomemben kanal, skozi kateregtine cene vplivajo na BDP (Segal,
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2007, str. 17). Sprememba v denarni politiki jeotéhko eden izmed razlogov, zakaj so bili
vplivi naftnih Sokov v preteklosti razihi.

Vendar, kako naj bi se denarna politika odzvalaer@ovne Soke nafte? Ker imajo naftni Soki
vsaj z&asen negativen vpliv na inflacijo in zaposlenastskrb denarne politike, da z ukrepi

inflaciji prepre&uje, da bi se prev¥e»napihnilax. Gramlich (2004, str. 2) v svojem delu
pojasnjuje vlogo denarne politike v ZDA. Po njegaovennenju je instrumente denarne

politike potrebno uporabiti predvsem za stabiligacien in za vzdrZzevanje zaposlenosti na
dolgi rok. To naj bi bila glavna cilja.

Nosilci denarne politike imajo na voljo dve skrajndoZnosti (Gramlich, 2004, str. 2). Pri prvi
se lahko osredotgjo zgolj na &inek nizjega povpraSevanja kot posledico naftnega & na
stabilizacijo stopnje zaposlenosti. Slaba stranrmgemega je tveganje, da bi viSje cene nafte
privedle do zahtev delavcev po vi§jih gdh, kar bi se odrazilo v vi§jih cenah ostalih
proizvodov, torej bi se inflacija v primerjavi z&dnim dvigom Se toliko bolj povala, kar je
lahko za posamezno gospodarstvo zelo nevarno. Dmagnost pa je, da nosilci denarne
politike poizkuSajo nevtraliziratidinek naftnega Soka na inflacijo. Tu bi se morakadostni
meri zniZati povpraSevanje, da bi lahko stabilizimaflacijsko stopnjo. V kolikor bi se cene
pocasi odzivale na spremembo v brezposelnosti, bi ggnepristop lahko vseboval visoka
poveianja brezposelnosti zaradi naftnega Soka.

Gramlich (2004, str. 2) meni, da bidma izvajalcev denarne politike izbrala srednjo.pot
Rezultat bi se odrazal v&snem dvigu tako inflacije kot tudi brezposelndsér bi z&asen
dvig brezposelnosti znizal pritisk na cene, bi $ens znizala moznost, da bi viSje cene nafte
pripeljale do spiralnega pos&nja inflacije, kot je omenjeno zgoraj v prvi mostioKer bi se
zaeten skok inflacije izkazal za @msnega, bi bila tudi viSja stopnja brezposelnosti
obravnavana kot Zasna, torej ne bi bilo pritiskov na zviSanje®pla

Podoben pogled na viogo denarne politike imata Balisky in Kilian (2001, str. 5), ki v
svojem delu dokaZeta, da lahko denarna politikaigboekspanzivha bodisi restriktivha
povzraii u¢inek na gospodarsko aktivnost in na inflacijo twdodsotnosti naftnih Sokov,
nastalih na ponudbeni strani. V kolikor ne bi bita¢ne ekspanzivne denarne politike, bi se z
njunega vidika lahko izognili velikemu delu svetevmecesije v 1970-ih letih v obliki
negativne ali zmanjSane gospodarske rasti in ngapio visoke inflacije. Cene nafte naj bi
bile v obdobju od leta 1973 do leta 1974 le Seizmed cen, ki so se dram&td poveale, in

naj bi se le odzvale na makroekonomske sile, v jazkalterih je bila denarna politika. Na
omenjeni nain razlagata svetovno recesijo kot izkijw monetarni fenomen.

4 MAKROEKONOMSKE POSLEDICE CENOVNIH SOKOV HRANE

Glede na to, da so cene hrane od leta 2005 donsréelia 2008 atutno rasle (Slika 2 na
strani 9), bi lahko brez ¥gh teZav trdila, da gre za cenovni Sok. PoviSasyetovnih cen
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hrane je bilo delno povzéeno s strani visjih cen nafte (Growing demand amcatjure and
rising prices of commaodities, 2008, str. 8). V plem sta nafta in hrana pomembni surovini
za vsako gospodarstvo, zato se lahkaigitije, da imata podobne vplive na nekatere
makroekonomske spremenljivke. Zaradi navedenedagazom predstavilacinke, ki so
bolj ali manj zndilni za trg hrane.

Tudi tu so ginki za posamezno gospodarstvo odvisni od polodgjave v svetovni menjavi,

tj. ali je drzava neto uvoznica ali neto izvozngmsamezne dobrine. V kolikor je drZzava neto
uvoznica hrane, kateri se zviSuje cena, séaftije, da se bo znaSla v relativno slabSem
ekonomskem poloZaju. ¥ negativni &inki naj bi bili tudi v primeru manj razvitih drzaki

so ne le neto uvoznice hrane, tethimajo tudi velik delez hrane v potro3nji. Medteim $o0
imele viSje cene nafte od leta 2003 relativno majhtinke na drzave z nizkim dohodkom,
imajo viSje cene hrane relativnodievpliv na razvoj gospodarstva teh drZzav (Food &uel
Prices — Recent Developments, Macroeconomic ImpactPolicy Responses, 2008, str. 9).

Visje cene hrane imajo resne negativne posledicgicer zmanjSujejgospodarsko rast kar

se kaze kot takojSen vpliv na drzave neto uvozriceko njih se do dotene mere zviSa
inflacijska stopnja, povzfdo nihanja v mednarodnih pogojih menjave ter newape

vplivajo na veéjo rev&ino (Food and Fuel Prices — Recent Developmentsrddégonomic
Impact, and Policy Responses, 2008, str. 6).

Cene hrane v primeru zviSanja prispevajo k wisjaciji v ve: drzavah neto uvoznicah hrane,
vendar ni takojSnje in popolne prevalitve svetovrdm na zviSano raven doditacen, razlog
pa je v v& dejavnikih: Sibkega ameriSkega dolarja, déenmfrastrukture in politike cenovne
stabilnosti (Rising food prices: Policy options aNdrld Bank response, 2008, str. 2). Nasteti
dejavniki se po drzavah razlikujejo, zato tudi ikezlv vplivih na inflacijo. A vendar so cene
hrane na doni@m trgu odvisne tudi od naslednjih dejavnikov (Grayvdemand on
agriculture and rising prices of commaodities, 2088, 10): dom&e politike, carinskih
omejitev, kot so davki in prepovedi uvoza, ter sakctijskih strosSkov dostave blaga.

V drZzavah v razvoju, kjer je veliko revnega prelstaa, ki so neto potrosniki hrane, se bo
vlada ob poviSanju svetovnih cen hrane na priméwcde za politiko omejevanja prevalitve
svetovnih cen na dorsa na kratek rok, a vendar dovolila, da se prevati#n izvede péasi,
torej na daljSi rok (Growing demand on agricultared rising prices of commodities, 2008,
str. 10).Ce pa »prispevek« vigjih cen hrane k inflaciji prifaen z razvitostjo drzav, je v
povpré&ju najvesji v razvijajotih se drzavah, kjer imajo cene hrane pomembno viogo
Odvisno je predvsem od deleza hrane v celotni pojroNa podlagi podatkov od leta 1995
do leta 2008 se v drzavah v razvoju priblizno paavcenovnega Soka hrane prenese na
domae cene hrane in poslédb na inflacijo, za razliko od razvitih drzav, kjse prenese
manj kotéetrtina cenovnega Soka (World Economic Outlook 2088, str. 107).
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V magistrskem delu sem osredégoa na drzave EU, zato je za primerjavo smiselno
pogledati, koliko evropska gospodinjstva potroZigohrano. Evropska komisija (Issues paper
on high food prices, 2008, str. 13) je objavila gied, da se v EU v povpije 14 % celotnega
dohodka gospodinjstev potroSi za hrano, pri sehainiavah pa je ta odstotek celo dosti nizji.
Nizozemska, Irska, Danska, Svedska in Finska imagmjSi odstotek potro3nje za hrano.
NajniZzjega ima Velika Britanija, kjer drZzavljani zaano porabijo le 9 % svojega dohodka.
Najvet dohodka porabi Romunija (34 %), Slovenija pa jE5s% le malo nad povptgEm
(Issues paper on high food prices, 2008, str. N&).podlagi analize Evropske komisije
(Issues paper on high food prices, 2008, str. 13) frimeru popolne prevalitve visjih cen
hrane na potro3nike za 5 %¢jidzdatki za hrano vodili do okoli 0,7 % manjSepne mdi.
Podatek vkljguje povpréje 27 drzavélanic EU. Vsekakor pa viSje cene hrane rami
vplivajo po¢lanicah EU, kar je odvisno predvsem od ravni doladdlpotroSnih navad.

Posledice vi§jih cen hrane se kaZejo tudnednarodnih pogojih menjave Ti se izboljSajo
za drZave izvoznice hrane, medtem ko se pri drzavaknicah izdatki za uvoz posajo in
tako kot v primeru nafte pride do prevalitve kupmeci. Sicer pa so mednarodni pogoji
menjave zelo odvisni od trajanja viSje ravni cehtkali od tveganja nadaljnjih vanj. Visje
cene nafte naj bi po gakovanjih imele v&i uc¢inek na mednarodne pogoje menjave kot v
primeru primerljivo viSjih cen hrane. Po podatkileharodnega denarnega sklada (Food and
Fuel Prices — Recent Developments, Macroecononpadty and Policy Responses, 2008, str.
12) je v drzavah z nizkim dohodkom uvoz nafte ka@z5-krat vé&ji od uvoza hrane, medtem
ko je v drzavah s srednjim dohodkom uvoz nafte dMakeji. Ob tem so upoStevali
predpostavko enakega zviSanja cen brez podita odziva, ki bi vplival na dane razmere.
Poleg tega bi viSje cene hrane resno ogrozile Fatrgovinski poloZzaj 16 drzav po svetu, za
razliko od viSjih cen nafte, ki bi ogrozile kar &tzav (Food and Fuel Prices — Recent
Developments, Macroeconomic Impact, and Policy Beses, 2008, str. 12).

Gledano s strani drzave, drzavljanov in nenazadnjsvetovne perspektive se dasu
cenovnega Soka hrane pojavi tudi vpraSaeyeine. Nekatera gospodinjstva imajo korist od
vi§jih cen hrane, druga pa izgubo, kar je odvisremlpsem od dejstva, ali so neto proizvajalci
ali potrosniki. Tudi rev@na je odvisna od deleZza potroSnje za hrano v reiotdohodku
gospodinjstva, ki znaSa v drzavah v razvoju na@%® velikih hitro razvijajéih se drzavah,
kot sta Kitajska in Indija, nad 25 %, v razvitih mbgjih, kot so EU, ZDA, Kanada in
Avstralija, pa nad 10 % (Food and Fuel Prices —eRed®evelopments, Macroeconomic
Impact, and Policy Responses, 2008, str. 20). ldtmashrano v primeru visjih svetovnih cen
hrane narastejo Se posebej za revne, ki Zivijo banem obmgu, saj nimajo lastne
obdelovalne zemlje, poleg tega imajo v primerdjegroizvodnje v kmetijstvu tudi manjSe
moznosti za zaposlitev. lvanic in Martin (2008, 49) sta na podlagi povgfi@a osmih drzav

z nizkim dohodkom ocenila, da zviSanje cen hraneal nedoma 2005 in 2007 povazifio
poveianje rev8ine za tri odstotne tdke. Kljub razlénim gibanjem po drZzavah je diea
revnih neto potroSnikov hrane. Pojavi se Se enlpnobin sicer za wedrzav in regij, ki so
bile relativno péasne pri odpravljanju oziroma zmanjSevanju &n& viSje cene hrane vsaj
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na kratek rok povzigjo iznicenje napredka (Rising food prices: Policy optiond &Vorld
Bank response, 2008, str. 3). K napredku je detispevala tudi humanitarna pothe obliki
hrane, ki je zaradi vi§jih cen prav tako upadldeti 2006 je bila kar za 40 % niZja kot leta
2000 in je omejena na manj drzav oziroma na sgeeifskupine (von Braun, 2007, str. 10).

Trgi hrane in nafte so v razmerju soodvisnostiamnia vplivajo eden na drugega. Tako naj bi
imelo tudi gibanje cen naftetimke na trg hrane. Sjekia (2008, str. 17) predvideva dva
moZna scenarija, enega za primer zmanjSanja iredeuga primer pov¥anja cen nafte:

- Nizje cene nafte bi povzEide znizanje cen prehrambenih surovin, kar bi zréaloj
rentabilnost proizvodnje biogoriva in s tem¢je ponudbo hrane, to pa bi v kam fazi
pripomoglo k zmanjSanju pritiska na inflacijskoystio.

- V kolikor bi bile cene nafte Se naprej visoke sbimorala gospodarstva po svetu prilagoditi
vi§ji cenovni ravni hrane.

Ceprav naj cenovni 3oki hrane ne bi imeli tako vialigosledic kot naftni Soki, sotimki e
vedno zelo resni in lahko ogrozijo stabilnost svatga gospodarstva. RazseZnosti vplivov
gibanj cen hrane so velike. Kot primer bi navedi@aginoma drugao gledanje na problem,
ki tudi pu®a pomembne posledice. Von Witzke (2008, str. 3)ajsgvda bodo visje cene
hrane povéale prizadevanja za zmanjSanje gozdnih povrSinziogam pridobitve dodatne
obdelovalne zemlje, vendar pa je zmanjSanje gozomiinSin eden najpomembnejsih vzrokov
globalnega segrevanja. Glede na to, da je trenuteesija, ostaja odprto vpraSanje o
posledicah gibanja cen hrane. Kljub vsemu je tegkp kaksni so neto dinki v svetovhem
merilu.

5 EKONOMETRI CNA ANALIZA OCENITVE VPLIVOV SOKOV CEN
NAFTE IN HRANE

Prispevki avtorjev glede vplivov naftnih Sokov spredeljeni v poglavju 3.1, tu pa sem s
pomaijo VAR modela analizirala dinke tako Sokov cen nafte kot tudi cen hrane na
posamezna gospodarstva. Znanstveni prispevek magiga dela se bo odrazil v rezultatih
modela, vendar pa je potrebno zaradi boljSega razanja rezultatov opisati tudi postopke
ter vmesne ugotovitve, do katerih sem priSla methisa postavljanjem omenjenega
ekonometrinega modela.

Analizirati lastne, predvsem pa medsebojne povezaed izbranimi spremenljivkami je
osnovni namen za postavitev ekonondegga modela. Le s préitvijo dinamicnih povezav
med spremenljivkami lahko pridem do ciljev, ki gelim dosé&i z modelom in so opisani v
uvodu magistrskega dela. Glavni cilj modela je pitawy vpliva Sokov cen hrane in nafte na
BDP, stopnjo inflacije in obrestne mere. Kot delamdilo sem uporabila model, ki sta ga
ocenila Blanchard in Gali (2007), analizo pa seredta s programskim paketom JMulTi
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(Kratzig & Lutkepohl, 2004), medtem ko sem za ugotavit®integracijskega ranga za
VECM (angl. vector error correction modglzaradi prisotnosti eksogenih spremenljivk
uporabila raunalniski program SVAR (Warne, 2008). V nadaljevasjedi opis vzorca in
lastnosti spremenljivk, utemeljitev izbire VAR mdagenato pa analiza in rezultati modela za
vsako izbrano drZzavo posebej.

5.1 Izbor vzorca in osnovne lastnosti spremenljivk

Ceprav je obravnavanih pet modelov, torej za vsakaggvano drzavo posebej, jediea
lastnosti skupna vsem. Podatki v vzorcu ¢éstrtletni, in sicer je obdobje opazovanja od
prvegacetrtletja leta 1996 do zadnjegdetrtietja leta 2007. Vzorec je tako sestavljen & 4
opazovanih enot. Izjema je pri Sloveniji, kjer inBorec 44 opazovanih enot, kar je posledica
tega, da spremenljivka obrestne mere na tolarskgapliSke zapise od decembra 2006 dalje
ni ve¢ na voljo. S prevzemom evra je Banka Slovenije m8mkinila tolarske blagajniSke
zapise. V kolikor bEasovno serijo Zelela nadaljevati z evropsko obeestaro, bi bil v seriji
prisoten strukturni prelom, za kar se nisem &itHo Za Slovenijo je tako upoStevano obdobje
od leta 1996 do vkligno leta 2006. Za préevane drzave Evropske unije sem poleg
Slovenije izbrala Veliko Britanijo, Ne#ijo, Italijo in Poljsko.

Spremenljivke, ki sem jih vkigila v model, so BDP, obrestna mera, stopnja in#aci
svetovna cena nafte in svetovna cena hrane. Pagtatk&€inoma prerédunani iz mesénih na
cetrtletne. Sledi podrobna obrazlozitev lastnossigmoeznih spremenljivk.

Podatki za BDP so pridobljeni s spletne strani Etaia, so v stalnih cenah (po cenah iz leta
1995) in so sezonsko neprilagojeni ter izraZeniiNjon evrih. Pri vseh drzavah ima serija
zelo izrazito sezonsko komponento in determitristirend.

Kot Ze r&eno, sem za obrestno mero za Slovenijo vzela olwrasero na 60-dnevne TBZ
(tolarske blagajniSke zapise), za ostale drzaveepa upoStevala kratkahoe obrestne mere
na denarnem trgu vsake drzave posebej. PodatkiBZasb vzeti iz letnih porél Banke
Slovenije, za ostale drzave pa z ustreznih splettimi posameznih bank: Official Bank of
England, Bundesbank, Bank of Italy in National BafPoland.

Za stopnjo inflacije je upoStevan HICP (anglarmonized index of consumer prices
harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potré§ z baznim letom 1996, podatki pa so
pridobljeni s spletne strani Eurostata. Serija @agerministéni trend.

Za svetovno ceno nafte sem uporabila ceno surofte,rid sedérpa v Severnem morju,
imenovano Brent Blend. Cena je izrazena v amerid&larjih za sod (angbarrel), tj. za 159
litrov, podatki pa so pridobljeni z norvesSkega istatnega urada. V seriji je prisoten
stohas#ni trend.
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Nazadnje je Se indeks svetovnih cen hrane, izraZaswznim letom 2005. Indeks je utezen s
podatki izvozne trgovine za obdobje 26@R04 in po velikosti uteZi v k@émem indeksu od
najveije do najmanjSe zastopanosti v indeksu \klj@ cene rastlinskega olja (sojino,
palmino, kokosovo, sd@mi¢no, olivno, araSidovo, refio), mesa (govedina, svinjina,
jagnjetina, perutnina), Zitaric (pSenica, koruza, je¢men), morskih sadezev (ribe, Skampi),
sladkorja (na prostem trgu, v EU, v ZDA), pomadran banan. Podatki so pridobljeni s
spletne strani organizacije IMF (andhternational Monetary Fundmednarodni denarni
sklad) in so najbolj reprezentativni glede dobkirjjh zajemajo.

Deterministika je skupna vsem spremenljivkam v esigt, zato v modelu upoStevam
konstanto, sezonsko komponento in trend.

Casovne vrste spremenljivk niso neposredno uporaienaye sem predasno preverila, ali
jih je potrebno transformirati, kar sledi v naslgn podpoglavju.

5.2 Transformacija izbranih spremenljivk

Pri postavitvi modela je treba upoStevati (ne)sta@inost serij ter jih po potrebi ustrezno
transformirati oziroma diferencirati. Dejstvo jea e stacionarnost redka lastngasovnih
serij v ekonomiji, zato je transformacija pogostgnost.

Ze iz gibanjatasovne vrste je moge razbrati, ali je serija stacionarna, torej alissednja
vrednost in varianca &asom ne spreminjata. Poleg tega sem izvedla testaterima se
ugotavlja prisotnost korena enote. V kolikor jedslg prisoten, je serija nestacionarna.
Upostevala sem kombinacijo ADF testgDickey in Fuller, 1979) in KPSS testa
(Kwiatkowski et al., 1992). Na podlagi rezultatogns priSla do zakligka, da pri vseh
drzavah pri seriji za BDP upoStevam le transforjpaciato zaradi logaritmiranja serije v
smislu stabiliziranja variance uporabim logaritem tj. logBDP. Pri HICP, ceni nafte in
indeksu cen hrane je bilo zaradi nestacionarnipestprasti serije potrebno Se diferencirati,
zato sem v modelu uporabila prve diference teh nspn§jivk, torej d1_logHICR
d1_logBRENTIn d1_logICH Serij za obrestne mere se ne logaritmira, zatmwsale v
nespremenjeni obliki.

S tem so serije pripravljene za postavitev modetd.sem omenila, je za vsako piewano
drzavo postavljen lasten model.

5.3 Postopek postavitve modela

Zaradi lazjega razumevanja izpisov modela v pritog® doléeni koraki podrobneje
obrazlozeni. Osnovni modelski okvir empite analize predstavlja model vektorske

2 ADF je kratica za razsirjen Dickey-Fuller test.
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avtoregresije redpa — VAR(p), ki se v svoji neomejeni obliki zapiSe kot (LUplhl, 2002,
str. 5):

W=ArYert . o A Vept U, (1)

oziroma z upostevanjem deterministh ¢lenov kot:

tYALYe1+ ...+ A Vept De + S+ U 2
Oznake pomenijo:
[logBDPR
AlogHICPR,
- Vi je vektor endogenih spremenljivk,y | i, ;
AlogBRENT
| AlogICH,

- A1 ... A, so matrike koeficientov;

- U je neodvisen »beli Sum« oziroma Sok zehio aritmetino sredino ter s pozitivno
definitno variakno-kovariagno matriko E(w') =X, , ki se véasu ne spreminja;

- D je deterministina komponenta;

- S je sezonska komponenta;

- A je matematini operator diference;

- it je obrestna mera.

Prvi korak VAR modeliranja je doditev njegovega reda oziroma Stevila avtoregresijski
odlogov p. I1zbor Stevila odlogov je bil narejen na podlagi informacijskih kriterijev, pri
¢emer sem uporabila Akaikejev informacijskih krifefAIC), Hannan-Quinn (HQ) in
Schwarz oziroma Bayesianski kriterij (BIC). To jetygbno v izogib avtokorelacije ostankov.

Sledi faza preverjanja pravilnosti statisg specifikacije modela. Pri VAR modelu je
najpomembnejSe, da med ostanki spremenljivk nikavtdacije. Avtokorelacijo med ostanki
sem testirala z Breusch-Godfrey (LM) testom. Natmstestirala tudi nenormalnost
porazdelitve ostankov, in sicer z Doornik-Hansenoviestom, ter prisotnostcimkov
avtoregresijske pogojne heteroskedasisti, kjier sem uporabila multivariatni ARCH test.
Sledi kratka predstavitev omenjenih testov.

Test Lagrangevega multiplikatorja (LM), ki sta gazvila Breusch in Godfrey, ima boljSe

lastnosti v majhnih vzorcih. Test kottrino hipotezo preverja avtokorelacijo med ostaRKki.
razlagi sem uporabila LMF verzijo testa.
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Pri ostankih sem testirala tudi njihovo (ne)nornoatporazdelitve. Nelna domneva je, da je
tretji moment (meri asimetfinost porazdelitve) standardiziranih ostankov Oatikya jecetrti
moment (meri spla®nost porazdelitve) enak 3. Z drugimi besedantelna hipoteza
predvideva, da je porazdelitev ostankov normalnatandardizirana. Vendar nezmoZnost
zavrnitve néelne domneve Se ne pomeni nujno, da je distribwsfankov normalna, temye
da imajo ostanki priblizno enak tretji detrti moment kot normalna distribucija.

Nazadnje pa sem z ARCH-LM testom testirala Se presi &inkov avtoregresijske pogojne
heteroskedastinosti. Pri vsaki drzavi je narejen test za ostamkstivariatnecasovne vrste.
Testira se welna hipoteza, da v ostankih nicinkov avtoregresijske pogojne
heteroskedastinosti. V tem primeru so ostanki homoskedauti

Poleg testov sem preverila tudi grafe ostankov raprdjivk: varianco standardiziranih
ostankov, varianco kvadratov ostankov, porazdeBtandardiziranih ostankov v primerjavi z
normalno (Gausiansko) porazdelitvijo in avtokorgtater delno avtokorelacijo ostankov. Ze
na pogled bi se namféahko videle nenormalnosti oziroma prevelika ogatga.

Na podlagi ustrezno stati&tio specificiranega neomejenega VAR modela se lpkiole na
modeliranje kointegriranega VAR modela oziroma VE®@dela, ki predstavija osrednje
modelsko orodje moje magistrske naloge. VEC modgelsploSno sprejeto dinainio
ekonometdno orodje za analizo t.i. kointegracijskih povezawed prodevanimi
spremenljivkami. Kointegracijske povezave so daljoe stabilne oziroma stacionarne
povezave med sicer nestacionarnimi spremenljivkamodelu, s katerimi imam opravka tudi
jaz. Povedano druga, z ocenami kointegracijskih vektorjev se dobigeme dolgorénih
koeficientov med spremenljivkami, medtem ko se takkVEC modelu istéasno analizira
tudi kratkor@ne dinamine povezave med istimi spremenljivkami (Lutkep@BiQ2, str. 5).

VEC model se v splosni obliki zapiSe kot (Litkep&002, str. 5):
AyIIHyt.1+ F]_Aypl'f' . Fp_lﬁyt»p+1+Dt+S+Ut. (3)

Ker so spremenljivke na levi strani €ha (y;) stacionarne, potem mora biti stacionarna tudi
desna stran etbe. Povedano druge, ¢len ITy., vsebuje stacionarne kointegracijske
povezave. Ker je matrikd reduciranega ranga, se jo lahko zapiSe tudi kot:

=ap. 4)

To tudi pomeni, da so kointegracijske oziroma dodjoe povezave v VEC modelu
predstavljene £y:.1, matrikaa pa vsebuje koeficiente prilagajanja endogenihraprdjivk
modela odklonom od dolga¥pega ravnovesja. Zaradi lastnosti a@eloih spremenljivk v
mojem modelu lahko osnovni VEC model preoblikujeeméprej. Zadnji dve spremenljivki v
vektorju y;, dlogBrentin dlogICH, sta namré eksogeni, saj se ddlata na svetovnih trgih.
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Njuna eksogenost pa pomeni, da se ne prilagajdaman od ravnovesj#y:.1:. To pomeni,
da so v pripadajoh (zadnjih dveh) vrsticah matrike ni¢le (Johansen, 1995, str. 123). V tem
primeru lahko osnovni VEC model preoblikujem v ppgd/EC model (Johansen, 1995, str.
122):
p-1
AXe = IIX* g + ) TidXei+ VadZo+ WodZig+ Dy + S+ Ut (5)

i=1
Oznake v tem modelu pomenijo:

-[I=ap,
- T se pogosto imenujejo kratk@rd parametril'i = (A1 + ...+ A)zai=1,...,p
logBDR
. xt—l
- X¢=[logHICR | in X*i ;= Z ;

t-1
II
_[AlogBRENT,
" | AlogICH,

- Zi1 je eksogena spremenljivka, ki z enim odlogom eathiio vstopa v model;
- ¥1 in ¥, sta matriki koeficientov.

} je eksogena spremenljivka;

Iz tega zapisa je razvidno, zakaj je zelo @@ za moj namen préevanja. Pogojni VEC
model vsebuje tako dolgatme (3*) kot kratkor@ne vplive 1 in ¥;) sprememb svetovnih
cen nafte in hrane na endogene spremenljivkgigmier me najbolj zanima vpliv na BDP in
HICP. Pri tem glede na osnovni VEC model zaradogksosti cen nafte in hrane ne pride do
izgube informacij o parametrih modela (Johansef518tr. 123).

Seveda je Kljgni element ocenjevanja VEC modela ddalev dimenzije matrika in S
oziroma kointegracijskega ranga Najpogosteje uporabljeni test kontegracijskegajaaje
Johansenov test sledi (anglohansen Trace TgstVendar je potrebno opozoriti, da je
Johansenov test sledi razvit za VEC model oblike y3kolikor pa je opravka s pogojnim
VEC modelom (5), ki vsebuje tudi eksogene sprenkaj Johansenov test sledi nimave
sicerSnje asimptathe porazdelitve (Boswijk & Doornik, 2003, str. ZJato si bom pri
dolozanju kointegracijskega ranga pomagala tudiontstrag verzijo testa, ki je razvita v
paketu SVAR (Warne, 2008). S to metodo dobim paehite Johansenove testne statistike,
ki ustreza empitinim lastnostim ocenjenega VEC modela in ne temadji simulirani
asimptoténi porazdelitvi. To pomeni, da empina porazdelitev testne statistike odraza tudi
prisotnost eksogenih spremenljivk.

% |zraza pri metodibootstrapne prevajam v slovedi#o; gre za metodo vzéenja iz empiino ocenjenih
ostankov modela, kjer dobimo empito porazdelitev LR (anglikelihood ratio pripadaj@e testne statistike.
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5.4 Ekonometriéni modeli

Pri empirEnem modeliranju sem za vsako izmed gemanih drzav sprva opredelila VAR

—
Fest 3 > pwredhoest **—*{Forrmtted Tabl e
%
BreusehCodirey-{EMitastzaprsomestaviokeralacle 3,54 00467
ostankov
Festnehormatnest-porazdelitve-astankov 539 068640

model in na koncu pogojni VECM. Potek analize sednagzavami sicer ne razlikuje,
razlikujejo se zgolj posamezne nastavitve v modeléhprimer Stevil@asovnih odlogov, kar
je razumljivo, saj je vsak model potrebno prilagod/ nadaljevanju podrobno predstavljam
postopek analize ter ugotovitve za vseh pet modetiroma drzav.

5.4.1 Slovenija

Pri analizi sem najprej izhajala iz ocene neomajar®AR modela, v katerega sem vkija

pet endogenih spremenljivk: logaritem BDP Slovenijiferenco logaritma harmoniziranega
indeksa cen Zivljenjskih potretid (HICP) Slovenije, tolarske blagajniSke zapisiéerénco
logaritma svetovnih cen nafte in diferenco logasiimdeksa svetovnih cen hrane. Za ustrezno
Stevilo odlogov sem se odita predvsem na podlagi informacijskih kriterijgeprav slednji
ponujajo moznost izbire enega ali treh odlogov, samv izogib avtokorelacije ostankov
odlctila za dvacasovna odloga. Pri dobri specifikaciji modela natmme sme biti prisotne
avtokorelacije ostankov, ki bi kazala na izpustpewmembnih pojasnjevalnih spremenljivk.

Postavila sem neomejen VAR model. Da je model si&io primeren, je razvidno iz
ustreznih testov v Tabeli 3, kjer so izpostavljesaultati treh testov.

Tabela 3: Kljuwni testi statisithe specifikacije modela Slovenije

Testna statistika
Test >
F 4
Breusch-Godfrey (LMF) test za prisotnost avtokarita 2,06 (0,01,
ostankov 2,23 (0,09),
Doornik-Hansenov test nenormalnosti porazdelituardeov 7,64 (0,66)
Multivariatni ARCH-LM test 444,71 (0,56)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&q-vrednosti.
@ - Avtokorelacija 1. reda.
@ - Avtokorelacija 4. reda.

Prisotnost avtokorelacije sem preverila s testortolarelacije prvega intetrtega reda.
Ceprav test avtokorelacije prvega reda kaze natpaso le-te, jo testetrtega reda na drugi
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strani pri 5-odstotni stopnji zi#nosti zavrne. Glede na rezultate Breusch-Godfesta
sprejmem sklep, da avtokorelacija v modelu ni griaoDoornik-Hansenov test potrjuje, da je
porazdelitev ostankov normalna in standardiziramegdtem ko multivariatni ARCH-LM test
kaZze, da ni pogojne heteroskedawutsti ostankov. Sledi, da je model dobro statisti
specificiran.

Cilj je postavitev VEC modela, vendar je pred tenomembno preveriti Stevilo
kointegracijskih povezav. Rezultati testiranja kegracijskega ranga z Johansenovim testom
sledi so predstavljeni v Tabeli 4, in sicer so $apii rezultati dveh verzij testov: asimptog

in boostrap Kot je bilo Ze uvodoma &eno,boostrapverzijo testa uporabljamo za preverjanje
izbire na podlagi asimptdéiie verzije testa, saj velja, da ob prisotnosti gksdh
spremenljivk v VEC modelu asimptdtie vrednosti porazdelitve testne statistike
Johansenovega testa sledi niso veljavne.

Tabela 4: Izbira kointegracijskega ranga za modei/&nije

LR Kriti ¢na Kriti éna
LR
Rang Johansen vrednost, p-vrednost Bootsirapnin vrednost, p-vrednost
TraceTes =005 apng 4= 0,05
129,49 88,55 0,00 44,15 58,74 0,35
1 60,03 63,66 0,10 13,58 33,88 0,89

Pri ugotavljanju kointegracijskega ranga ozironevia kointegracijskih povezav v modelu
sem na podlagi Johansenovega testa sledi priéldpa, da je v modelu ena kointegracijska
povezava. Zavrnila sem namrenicelno domnevo, da v modelu ni kointegracije. V
naslednjem koraku pri rezultatu LR = 60,08alme domneve ni bilo moge zavregi, zato
sem na podlagi vzénih podatkov za Slovenijo pri 95-odstotni stoprgiupanja sprejela
sklep, da je v modelu ena kointegracijska povezava.

Bootstrapverzija testa sklepa na podlagi asimgiui verzije ne potrdi. Ze pri preverjanju
ni¢elne hipoteze, da v modelu ni kointegracije, omeajgdomneve ne morem zavrniti. Kljub
temu sem nadaljevala ocenjevanje modela pod prepas da je kointegracijski rang enak
ena. Razloga za to sta dva. Rrvz ekonomskega vidika je smiselnogpkiovati, da med
prewevanimi spremenljivkami obstajajo stabilne dolgor® povezave. Drugi izbira
kointegracijskega ranga ena mi omég@rimerljivost z ocenami za druge drzave v analizi

Na podlagi izbire kointegracijskega ranga sem labkenila pogojni VEC model (5). Vanj
saiasno vstopata eksogeni spremenljivki (cene naftv@tovne cene hrane), in sicer z enim
¢asovnim odlogom. V tem modelu so ocenjene takoalolge kot kratkoréne povezave
med spremenljivkami, ki so predstavljene v Tabé&lanh 6.
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Tabela 5: Ocenjene kointegracijske povezave ozirdohgora’ni vplivi spremenljivk na BDP
in HICP Slovenije

Spremenljivka BDP_SLO_log AHICP_SLO_log TBZ AICHs _log ABRENTSs_log

:1/2“‘” 1,000 2,179* -0,008"* 0,045 -0,043*

Koeficienti | o (0,290) (0,001) (0,033) (0,013)
dolgoroénih Vpivi

vplivov na 0,459* 1,000 0,003* -0,021 0,020*

HicP (0,074) (0,000) (0,015) (0,006)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gostandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
BDP_SLO_log - logaritem BDP Slovenije.
AHICP_SLO_log - diferenca logaritma HICP Slovenije.
TBZ - tolarski blagajniski zapisi.
AICHSs_log - diferenca logaritma indeksa svetovnih beane, obdobje 1992006.
ABRENTSs_log - diferenca logaritma svetovnih ceneadbdobje 19962006.

Ker je ena kointegracijska povezava, so v VEC modermalizirani zgolj kointegracijski
koeficienti na BDP, kjer so razvidni vplivi vsehremenljivk na gospodarsko aktivnost
Slovenije. V zgornjem delu Tabele 5 so izpisani pjaei vplivi. Izpostavila bi predvsem
dolgoratna vpliva, ki jih imajo cene nafte in svetovne cdmrane na BDP Slovenije. Pri
vplivu svetovnih cen hrane opazam pozitivho ocerijeeficient (koeficient +0,045), kar ni
skladno z ekonomsko teorijo, vendar pa je vplitistiano neznailen. Medtem so &inki cen
nafte na BDP ptiakovano negativni (koeficient0,043) in statistino zn&ilni. Na podlagi
tega torej lahko sklenem, da za razliko od svetowi@n nafte viSanje svetovnih cen hrane
nima zn&ilnega ravnovesnega vpliva na slovensko ekonomktiormst.

Da bi dobila koeficiente vpliva sprememb v stopnjakti svetovnih cen hrane in nafte na
slovensko inflacijo, je pri kointegracijski povezasmiselno normalizirati koeficiente na
spremenljivko inflacije. To je narejeno v spodnjdelu Tabele 5. Pri vplivu rasti svetovnih
cen hrane je predznak ocenjenega koeficienta vegativendar nezdden.* V nasprotju s
cenami hrane je pri cenah nafte skladno &pavaniji opaziti, da visje stopnje rasti cen nafte
statisttno zndilno zvisujejo inflacijo v slovenskem gospodarstkoeeficient +0,020), kar je
tudi v skladu z ekonomsko teorij@e se vrnem k svetovnim cenam hrane, v primerjavi z
vplivom cen nafte vplivi niso presenetljivi. Medtéa lahko réem, da je uvoz nafte izjemno

“ Dejstvo, da rast svetovnih cen hrane statistineznailno vstopa v kointegracijsko povezavo, ni odviss
kointegracijskega koeficienta, ki ga izberem zanmaizacijo.
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pomemben energetski in proizvodni vir za slovenglaspodarstvo, ki ga ni moge
nadomestiti z doni@mi energetskimi viri, za uvoz hrane to ne veljolikSni meri. Slovenija
je neto uvoznica hrane, vendar ne dominantno, @agad viri hrane in njegova predelava
pomembno dokajo celotno ponudbo hrane.

Poleg dolgorénih so opredeljeni tudi kratko¥ai ucinki, prikazani v naslednji tabeli. Da bi
bili navedeni vsi kratkori vplivi, v tem kot tudi v ostalih VEC modelih @m upoStevala

omejitev.

Tabela 6: Ocenjeni kratkotmi vplivi indeksa svetovnih cen hrane in nafte IRFPBHICP in
TBZ Slovenije

b 4 b 4
Spremenljivka > : > > 2 >
A” ICHs_logg, A” BRENTSs_logy A” ICHs_log.y A” BRENTSs_log.y)
-0,026 0,016 0,055 0,003
BDP_SLO_lo '
—>H2-0d (0,027) (0,010) (0,029) (0,011)
0,004 0,007 0,022 -0,007
AHICP_SLO log (0,019) (0,007) (0,020) (0,008)
TBZ 3,324 0,061 3,081 0,519
(1,948) (0,748) (2,073) (0,772)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gcstandardne napake.
A? - dvojna diferenca spremenljivke.
Y - koeficient kratkorénih sasasnih vplivov.
¥, - koeficient kratkordnih odloZenih vplivov.
Razlaga ostalih oznak je v legendi pod Tabelo 5

Kot kaZejo ocenjeni koeficienti v Tabeli 6, je @mvetovnih cenah hrane le pri¢asnem
vplivu na BDP pravilno predzdan koeficient, vendar nista ne¢asen in ne odlozen vpliv
statisttno zn&ilna. Kratkor@na vpliva naftnih cen kaZeta na pozitiven vplivB@aP, ceprav
sta oba nezri#lina. Skladno s pe&akovanji naj bi se tinki draZje hrane kratkotmo odrazali v

na inflacijo je za razliko od odloZenega vpliva \p#o predznden, a tudi tu ni zaslediti
vplivov, ki bi imeli statisttno zn&ilne posledice za gospodarstvo Slovenije.

Na kratek rok ni mogee potrditi kakrsnihkoli vplivov cenovnih Sokov cenane ali nafte na
gospodarsko aktivnost ter na sploSno raven ddnwen. Na drugi strani dolgatoi rezultati
potrjujejo, da imajo vi§ja stopnja rasti cen naft8loveniji takSne &tinke, kot jih predvideva
ekonomska teorija, torej negativen ravnovestimek na gospodarsko aktivnost in pozitiven
ucinek na inflacijo. Povedano drug@ Wwinki naraganja svetovnih cen nafte so stagflacijski.
Za vpliv svetovnih cen hrane pa se izkaze, da @atéden.

5.4.2 Velika Britanija
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Tudi tu je vkljuienih pet spremenljivk: logaritem BDP Velike Britgnidiferenca logaritma
HICP Velike Britanije, kratkoréne obrestne mere Velike Britanije, diferenca lomaai
svetovnih cen nafte in diferenca logaritma indekgatovnih cen hrane. Poleg tega sem pri
deterministiki dodala nepravo spremenljivRummy2 EOM in sicer zaradi osamelca v
prvem getrtletju v letu 2001 pritasovni vrsti kratkorénih obrestnih mer Velike Britanije.
Informacijski kriteriji ponujajo moznost izbire ege ali Stirih odlogov. Ker v modelu
avtokorelacija ostankov ne sme biti prisotna, sodabih moZnostih optimalen izbor trije
odlogi.

Preverila sem statigtio primernost neomejenega VAR modela. Dobro si&tist
specificiranost modela kaZejo rezultati izbrangtag v Tabeli 7.

Tabela 7: Kljuwni testi statisithe specifikacije modela Velike Britanije

Testna statistika
Test >
F x
Breusch-Godfrey (LMF) test za prisotnost avtokorgéa 1,35 (0,18,
ostankov 1,07 (0,45,
Doornik-Hansenov test nenormalnosti porazdelittardeov 16,67 (0,08)
Multivariatni ARCH-LM test 470,33 (0,25)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&q-vrednosti.
@ - Avtokorelacija 1. reda.
@) - Avtokorelacija 3. reda.

Breusch-Godfrey testa zaradi relativno majhnegarozoni bilo mogoe izvesti za
avtokorelacijo ¢etrtega reda, zato sem poleg avtokorelacije prvesa preverila Se
avtokorelacijo tretjega reda. Na podlagi izveddaitov, ki so v Tabeli 7, sprejmem sklep, da
ni avtokorelacije ostankov, da je porazdelitev okt normalna in standardizirana ter da ni
pogojne heteroskedastiosti ostankov. Sklep postavljam pri 95-odstotapsji zaupanja.

V naslednjem koraku sem pri testiranju Stevila kejmacijskin povezav v modelu z
Johansenovim testom sledi priSla do sklepa, dang kointegracijska povezava, kar je
razvidno iz Tabele 8. Zavrnila sem nathrécelno hipotezo, da v modelu ni kointegracije.
Nato sem na podlagi vzarih podatkov pri rezultatu LR = 58,07, kar pade bmagje
nezavréanja, pri 5-odstotni stopnji zt@nosti sprejela sklep, da je v modelu en
kointegracijski rang. Rezultat sem Zelela prevei#@i z metoddootstrap vendar so se v
programu SVAR pojavile tainske teZave, zato testa ni bilo mégazvesti tako kot sicer.
Posledino sem predvsem zaradi metodoloSke skladnosti dgiatijski rang samodejno
postavila na 1. Ob tem se zavedam, da Johansesbwn&todoloSko ni pravilen izbor pri
dolotanju kointegracijskega ranga, a tako kot pri modE&lovenije tudi tu smiselno
predpostavljam dolgotme povezave med izbranimi spremenljivkami.
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Tabela 8: Izbira kointegracijskega ranga za modeliké Britanije

Rang LR Johansen Trace Test Kriti éna vrednost,e = 0,05 p-vrednost |
0 101,58 88,55 0,00
1 58,07 63,66 0,14

Ko je rang ugotovljen, lahko opredelim pogojni VE®@del. Tudi tu sem diferenco logaritma
svetovnih cen nafte in diferenco logaritma indelksetovnih cen hrane uporabila kot
eksogeni spremenljivki z enigasovnim odlogom. 1z rezultatov kémega omejenega VECM
sem izpostavila kratkotme in dolgoréne vplive, ki so prikazani v Tabelah 9 in 10.

Tabela 9: Ocenjene kointegracijske povezave ozirdohgora’ni vplivi spremenljivk na BDP
in HICP Velike Britanije

Spremenljivka BDP_VB_log AHICP_VB_log EOM AICH_log ABRENT_log
:]/:“V' 1,000 -6,000+ 0,001  -0,012 -0,029*
Koeficienti BDP (0,785) (0,001) (0,024) (0,009)
dolgoroénih Vpivi
vplivov na -0,145* 1,000 0,000 -0,002 -0,004*
HICP (0,025) (0,000) (0,003) (0,001)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gostandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
BDP_VB_log - logaritem BDP Velike Britanije.
AHICP_VB_log - diferenca logaritma HICP Velike Briige.
EOM - kratkoréne obrestne mere Velike Britanije.
AICH_log - diferenca logaritma indeksa svetovnih beane, obdobje 1992007.
ABRENT _log - diferenca logaritma svetovnih cen nadtedobje 19962007.

V Tabeli 9 so sprva normalizirani kointegracijskidficienti na BDP, nato pa Se na HICP.
Dolgoraini koeficient pri vplivu cen hrane je sicer negatioredznéen (koeficient-0,012),
vendar ker je vpliv statistho nezngilen, ne morem trditi, da draZja hrana znizuje
gospodarsko aktivnost. Za razliko od vpliva cennbrae drazji naftni derivati statigtio
zn&ilno odrazajo v niZzjem BDP (koeficient0,029), kar je glede posledic naftnih Sokov
pricakovano. Zanimivi so vplivi na inflacijo. Koeficita cenovnih &inkov tako hrane kot
tudi nafte sta negativno pred2eaa, kar pomeni, da naj cenovni Soki ne bi imegjationih
vplivov na sploSno raven dogih cen. Povezava med svetovnimi cenami hrane ladij ni
statisttno zn&ilna, poleg tega koeficient ni predzea skladno s teorgtimi pricakovanii,
medtem ko je koeficient vpliva naftnih cen na ravefiacije zn&ilen. Slednji kaze, da
podrazitev nafte dolgo#mo zniza stopnjo inflacije.
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Tabela 10: Ocenjeni kratkoti vplivi indeksa svetovnih cen hrane in nafte ImPRHICP in
EOM Velike Britanije

- ¥, ¥,
Spremenljivka
P ) A7ICH log, | A’BRENT log, | A7ICH loge; | A’ BRENT loggy
0,013 0,003 0,023 0,024*
BDP_VB_lo ; ‘ ’ ’
—velog (0,024) (0,012) (0,022) (0,010)
0,005 0,005 0,002 ~0,002
AHICP_VB _log (0,006) (0,003) (0,006) (0,003)
o 2,754* 0,395 1,431 0,120
(1,106) (0,541) (1,010) (0,452)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gostandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
A? - dvojna diferenca spremenljivke.
¥, - koeficient kratkorénih saasnih vplivov.
Y, - koeficient kratkoronih odlozZenih vplivov.
Razlaga ostalih oznak je v legendi pod Tabelo 9

Ker kratkor@ni koeficienti v tem modelu wnoma niso znélni, je tezko sklepati o
povezavah med spremenljivkami. Koeficientéasmega in odloZzenega vpliva svetovnih cen
hrane na BDP sta sicer smiselno pozitivno prettana, a sta oba nezfilaa. Za razliko od
dolgoranih posledic negativnih nihanj na svetovnih trgéifte na kratek rok Se ni opaziti
negativnega tinka na BDP. Trditev postavljam na podlagi odloZgnespliva (koeficient
+0,024), ki je statistno znd&ilen. Saasen vpliv naftnih cen na BDP ni zilan, zato
povezave ne morem komentirati. Kratkéma koeficienta cen hrane na inflacijo sta pravilno
predzn&ena, prav tako tudi koeficient&msnega vpliva naftnih cen na inflacijo, vendar so v
nezndilni. Tako kot dolgoréno, drazja surova nafta tudi na kratek rok z odiakevplivom
nakazuje na nizjo stopnjo inflacije, vendar je vpleznailen.

Gibanja svetovnih cen hrane nimajo &@ir@h ucinkov na gospodarstvo Velike Britanije, kar

je mogce trditi pri kratkor@nih in dolgor@nih kointegracijskih koeficientih. Na podlagi tega
lahko sklepam, da ima tako kot v Sloveniji tudi elI¥i Britaniji hrana manjSi pomen kot
surova nafta. Na drugi strani so bolj izrazite pd&le, ki jih pustijo cenovni Soki nafte.
Odlozen kratkoréen vpliv kaze na pozitivno povezanost med naftniognami in
gospodarsko aktivnostjo, saj se negativen vplivtnitafSokov pokaZe Sele na dolgi rok.
Ekonomsko smiselnega prenosa visjih cen nafte maatio sploSno raven cen ne opazam.
Ugibanja, zakaj je temu tako, lahko gredo ¥ seneri. Denarna politika Velike Britanije je
tako kot v drugih drzavah osredé¢éma na cenovno stabilnost v gospodarstvu oziroma na
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cilino stopnjo inflacije. Sklepala bi lahko, da senovni Soki nafte in hrane v gospodarstvo
dobro absorbirajo.

5.4.3 Nentija

Vklju¢ene so naslednje spremenljivke: logaritem BDP &jemdiferenca logaritma HICP
Nentije, evropske obrestne mere, diferenca logaritmetaswih cen nafte in diferenca
logaritma indeksa svetovnih cen hrane. V&l sem Se dve nepravi spremenljivki,
Dummyl_EOMn Dummy2_EOMPrva je zaradi osamelca v drugéairtletju v letu 2001,
medtem ko je druga zaradi osamelca v prvsimtletju v letu 2001, obe priasovni vrsti
evropske obrestne mere. Tudi tu je ponujena moZreya ali Stirih odlogov, vendar sem se
iz istega razloga kot doslej, tj. v izogib avtoKandji ostankov, odlsila za tricasovne odloge.

V prvem koraku sem ocenila neomejen VAR model tesverila njegovo statisino
primernost. V Tabeli 11 so predstavljeni rezulpatmembnejsih testov.

Tabela 11: Klju'ni testi statisiine specifikacije modela Néije

Testna statistika
Test 5
F X

Breusch-Godfrey (LMF) test za prisotnost avtokarita 1,24 (0,25y,
ostankov 0,93 (0,61,
Doornik-Hansenov test nenormalnosti porazdelitve 12,99 (0,22)
ostankov
Multivariatni ARCH-LM test 469,92 (0,25)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&q-vrednosti.
@ - Avtokorelacija 1. reda.
@) - Avtokorelacija 3. reda.

Tako kot pri modelu Velike Britanije tudi tu z Breth-Godfrey testom ni moge testirati
avtokorelacijecetrtega reda, zato sem preverila avtokorelacijgea reda. Sklep, ki ga
postavliam na podlagi izvedenih testov, je nasiednjVAR modelu ni avtokorelacije
ostankov, porazdelitev ostankov je normalna in ddadizirana, poleg tega ni pogojne
heteroskedasitnosti ostankov (Tabela 11). Sklep postavljam pro€iStotni stopnji zaupanja.

Za pogojni VEC model je tako kot do sedaj potrebptxiti kointegracijske povezave. Tu
sem Ze s pongo Johansenove metode sledi priSla do sklepa, denge kointegracijska
povezava (Tabela 12). Po zavrnitvEelne hipoteze, da v modelu ni kointegracije, sem na
podlagi vzoénih podatkov pri rezultatu LR = 58,49 sprejela pklela je v modelu en
kointegracijski rang. Sklep sem postavila pri 5totts stopnji znailnosti.
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Tabela 12: I1zbira kointegracijskega ranga za mddehvije

Rang LR Johansen Trace Test Kriti ¢éna vrednost,a = 0,05 p-vrednost
0 96,86 88,55 0,01
1 58,49 63,66 0,13

Zaradi r&unskih tezav pribootstrap metodi mi tako kot pri modelu Velike Britanije ne
preostane drugega, kot da predvidevam in dwmloen kointegracijski rang. Predvidevanja
sem predhodno Ze obrazlozila, in sicer pri modediiké Britanije.

Z vidika posameznega gospodarstva so pomembnegaeddolgordne posledice sprememb
na svetovnih trgih (Tabela 13)¢prav se ob tem ne sme spregledati kratiho(Tabela 14).
Tudi v tem modelu sem se prednostno osreilatma winke naftnih cen in svetovnih cen
hrane na gospodarsko aktivnost.

Tabela 13: Ocenjene kointegracijske povezave ozrdofgora’ni vplivi spremenljivk na
BDP in HICP Neniije

Spremenljivka BDP_NEM_log AHICP_NEM_log EOM AICH_log ABRENT_log
:]/:“V' 1,000 ~11,649* 0,019 0171 0,024
Koeficienti BDP (2,774) (0,006) (0,093) (0,035)
dolgoroénih —
. Vplivi
vplivov na -0,086 1,000 0,002 0,015 0,002
HICP (0,045) (0,001) (0,008) (0,003)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gostandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi podeltald, le da so tu upoStevane oznake za
Nentijo.

Ocenjen kointegracijski koeficient naftnih cen vb€a 13 odraza teorémo nepréakovan
pozitiven vpliv na BDP Nettije (koeficient+0,024), prav tako tudi ocenjen vpliv svetovnih
cen hrane (koeficient0,171), vendar sta oba vpliva nezihga. Glede na kointegracijske
koeficiente ob normalizaciji le-teh na HICP starkegracijska koeficienta svetovnih cen
hrane in naftnih cen sicer pozitivno pred#ea, kar je ekonomsko smiselno, vendar tudi tu
zviSanje naftnih cen ali svetovnih cen hrane nimaiimega vpliva na inflacijsko stopnjo.
Edina statistino zn&ilna povezava je med inflacijo in BDP, ki je hkratidi skladna z
ekonomsko teorijo.
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Tabela 14: Ocenjeni kratkoti vplivi indeksa svetovnih cen hrane in nafte iIPBn HICP
Nenzije ter EOM

¥ ¥
Spremenljivka 5 ! > 5 2 3
A?ICH_logyy | A”BRENT_log, A?ICH_log.y) | A”BRENT_log.s,
0,045 0,006 0,060* -0,014
BDP_NEM_lo
—e-eg (0,023) (0,009) (0,021) (0,009)
-0,005 0,012* -0,018* 0,004
AHICP_NEM_lo ; ’ ’ ’
—NENM0d (0,008) (0,003) (0,007) (0,003)
EOM 2,316 0,291 0,480 -0,429
(0,753) (0,312) (0,701) (0,297)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&cstandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
A? - dvojna diferenca spremenljivke.
¥, - koeficient kratkorénih saasnih vplivov.
Y, - koeficient kratkoronih odlozZenih vplivov.
Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi pattelo 9, le da so tu upoStevane oznake za
Nentijo.

Ze na prvi pogled je jasno, da so v nem$kem gosptuekratkoréni vplivi Sokov svetovnih
cen hrane in nafte bolj statigtio zn&ilni od dolgor@nih. Oba kointegracijska koeficienta
cen hrane, s@sen in odloZen, ki vplivata na BDP, sta pozitiwendar le odloZen vpliv tudi
zn&ilno vpliva na gospodarsko aktivnost (Tabela 14)rdzultatov sklepam, da viSje cene
hrane na svetovnih trgih prispevajo k visji gospsllarasti. Koeficient naftnih cen &asnega
vpliva na BDP je prav tako pozitiven, medtem kdgeeficient odloZenega vpliva negativho
predzngen in je hkrati edini, ki je tudi smiselno predzea. Kljub temu noben od njiju
zn&ilno ne vpliva na gospodarsko aktivhost Ngm Med drugim sem opredelila Se
kratkor@ne Wwinke na inflacijo. @itno je, da sta koeficienta &@snega in odloZenega vpliva
cen hrane na inflacijo tudi tu v nasprotju s tenrgaj bi bilo prtakovati, da viSje cene na
svetovnih trgih hrane zviSajo stopnjo inflacije. k@eficient odloZzenega vpliva ima staitsid
zn&ilne posledice za splosno raven ddéihacen. Le gibanje naftnih cen kratkéno vpliva
na inflacijsko stopnjo. Oba kratkafima kointegracijska koeficienta cen nafte na injtasta
smiselno predzrigna, a le stasen vpliv dejansko vpliva na splosno raven dimeen.

Ce povzamem glavne ugotovitve, se vidje svetovne ¢eane odrazijo v $asnem dvigu

je sa&asen dinek, ki ga imajo cene nafte na inflacijo, saj atffa na negativna gibanja na
naftnih trgih takoj reagira v negativho smer. @i vplive je zaznati le na kratek rok, saj
dolgoranih posledic cenovnih Sokov hrane in nafte ni zditle
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5.4.4 ltalija

V model sem vkljdila iste spremenljivke kot pri drugih drzavah, k& sb upoStevani podatki
za ltalijo: logaritem BDP lItalije, diferenca logemia HICP Italije, kratkoréne obrestne mere
Italije, diferenca logaritma svetovnih cen naftediferenca logaritma indeksa svetovnih cen
hrane. Uporabljeni sta tudi dve nepravi spremekiljlboummyl EOMzaradi osamelca v
drugemcgetrtletju v letu 2001 irbummy2_EOMzaradi osamelca v prvetietrtletju v letu
2001, obe pri seriji kratkosmih obrestnih mer Italije. Model sicer ponuja mognenega, treh
ali stirih odlogov, odl¢ila pa sem se za tri odloge, saj sem se Zelelanizaaytokorelaciji
ostankov.

Nato sem ocenila neomejen VAR model. V Tabeli 15izmwstavljeni rezultati izbranih
testov, na podlagi katerih sklepam o statistprimernosti modela.

Tabela 15: Kljuni testi statisithe specifikacije modela Italije

Testna statistika
Test 5
F x
Breusch-Godfrey (LMF) test za prisotnost avtokarita 1,33 (0,19
ostankov 1,37 (0,20,
Doornik-Hansenov test nenormalnosti porazdelituarmdeov 17,32 (0,07)
Multivariatni ARCH-LM test 232,66 (0,35)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&q-vrednosti.
@ - Avtokorelacija 1. reda.
@) - Avtokorelacija 3. reda.

Z Breusch-Godfrey testom sem testirala avtokorjglapivega in tretiega reda ter lahko
sklepam, da le-ta v modelu ni prisotna. Poleg tajze, da so ostanki normalno porazdeljeni
in standardizirani ter da ni heteroskedasisti ostankov (Tabela 15). Vse ugotovitve
postavljam pri 5-odstotni stopnji ztiosti. Sledi, da je model stati&tio primeren za
nadaljnjo analizo.

Zaradi postavitve pogojnega VEC modela v nadaljpvasem preverila kointegracijske

povezave, in sicer z Johansenovim testom sledi boatstrap metodo. V Tabeli 16 so
prikazane kritne vrednosti obeh testov.
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Tabela 16: Izbira kointegracijskega ranga za mdthdlje

LR Kriti éna LR Kriti ¢na
Rang Johansen vrednost, p-vrednost Bootstrapping vrednost, p-vrednost
Trace Test o =0,05 o =0,05
0 144,78 88,55 0,00 37,92 59,47 0,60
1 79,12 63,66 0,00 15,49 32,38 0,74
2 48,73 42,77 0,01
3 23,61 25,73 0,09

Pri Johansenovem testu sledi sem sprva zavrnilelmo domnevo, ki predpostavija, da v
modelu ni kointegracije. Zavrnila sem tudi naslédngelni hipotezi, da je kointegracijski
rang ena in dva. V naslednjem koraku rezultat LP3;61 pade v obnde nezavréanja, zato
nicelne domneve nisem mogladveavrniti in sem na podlagi vzorih podatkov pri 95-
odstotni stopnji zaupanja sprejela sklep, da sm#etu tri kointegracijske povezave.

Johansenov test sprejemam kot dodatno informasifer je metodoloSko bolj pravilno
uporabiti metodo bootstrap S pomdjo slednje pri modelu ni zaznati prisotnosti
kointegracijskih povezav, saj na podlagi woh podatkov Ze pri LR = 37,92 ne morem
zavrniti néelne domneve, da je rang 0. Zaradi primerljivostnetodoloSkim pristopom z
drugimi drzavami, predvsem pa, ker je to ekonomskiselno, sem kointegracijski rang
dolcgila na 1.

V nadaljevanju sem specificirala VEC model, kjer diferenca logaritma svetovnih cen nafte
in diferenca logaritma indeksa svetovnih cen hrak&geni spremenljivki. Pri specifikaciji
sem ocenila dolgotme vplive, ki jih imajo vse vkljtene spremenljivke na BDP. V modelu
so sicer normalizirani kointegracijski koeficiemta BDP, vendar sem zaradi vplivov na
inflacijo model prilagodila na @, da sem posebej normalizirala Se kointegracijske
koeficiente na HICP.
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Tabela 17: Ocenjene kointegracijske povezave ozrdofgora’ni vplivi spremenljivk na
BDP in HICP ltalije

Spremenljivka BDP_ITA_log AHICP_ITA_ log EOM AICH_log ABRENT _log
:]/;’“V' 1,000 13,420  0,005* -0,108* 0,001
Koeficienti | oo (1,098)  (0,002) (0,036) (0,013)
dolgoroénih Vpivi
vplivov oy 0,075* 1,000 0,000 0,008* 0,000
Niep (0,011) (0,000) (0,003) (0,001)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gcstandardne napake.
* - statisttno zn&ilen koeficient.

Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi podeltald, le da so tu upoStevane oznake za
Italijo.

Iz dolgorainih koeficientov v Tabeli 17 je razbrati staiiskd zn&ilen vpliv s strani svetovnih
cen hrane, kjer ocenjujem, da njihovo zviSanje tiega vpliva na BDP ltalije, saj se le-ta
zniza (koeficient—0,108). Zal pri tinkih naftnih cen ne morem sklepati, da statisii
zn&ilno vplivajo na BDP, ¢eprav je Kkointegracijski koeficient smiselno preatam
(koeficient +0,001).Ce se vrnem k dginkom svetovnih cen hrane, imajo poleg dolgmib
ucinkov na gospodarsko aktivnost kot ciljno spremniekd znailen ravnovesni vpliv tudi na
gibanje splosne ravni cen v ltaliji. Ob cenovnerkusbirane na svetovnih trgih se inflacija
Italije namre zviSa. Vplivov s strani cen surove nafte tudi tzaznati. Na podlagi tega lahko
sklepam, da cenovni Soki hrane pustijo dolgoe posledice v italijanskem gospodarstvu,
medtem ko se naftni Soki bodisi dobro absorbirafdi§i uvoz naftnih derivatov ne
predstavija tolikSnega deleZa v inflaciji, da birespinjanje cen surove nafte vplivalo na
gospodarstvdKaksno sliko kazejo kratkodai vplivi, je moga@e razbrati iz Tabele 18.
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Tabela 18: Ocenjeni kratkoti vplivi indeksa svetovnih cen hrane in nafte IPRHICP in

EOM ltalije
¥ v
Spremenljivka > ! > > 2 >
A*ICH_logy | A’BRENT_log A?ICH_log(s) | A”BRENT_log.s
0,001 0,008 0,031* -0,003
BDP_ITA_lo
- A9 (0,016) (0,008) (0,014) (0,007)
AHICP_ITA.log 0,007 -0,002 -0,001 -0,002
(0,007) (0,003) (0,008) (0,003)
EOM 1,833 0,105 1,115 -0,233
(0,702) (0,260) (0,622) (0,281)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&gocstandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
A? - dvojna diferenca spremenljivke.
Y - koeficient kratkorénih satasnih vplivov.
¥, - koeficient kratkordnih odloZenih vplivov.
Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi patlelo 9, le da so tu upoStevane oznake za
Italijo.

Kratkorazni vplivi nekoliko odstopajo od Ze predstavljeniblgbrainih, je pa res, da je le
redko kateri kointegracijski koeficient tudi stéiigo znailen. Ze na kratek rok, in sicer z
odloZzenim vplivom, se drazja hrana na svetovnilihtsjatisténo zn&ilno prenese v visji
BDP italijanskega gospodarstva. Tudi koeficientasmega vpliva je pozitivho predzies,
vendar je nezriden. Sa&asen vpliv cen nafte na BDP je pozitiven tako kothpani, odloZzen
kratkor@ni vpliv pa pokaze smiselno negativetinek na BDP ¢eprav sta oba nez&ina.
Medtem ko vsaj cene hrane kazejo kratkom posledice za BDP, ztimih vplivov na
inflacijo ni zaslediti. Stasen koeficient svetovnih cen hrane je sicer pomtipredznéen,
medtem ko je odloZen koeficient negativen. Obakim@tna vpliva s strani cen nafte sta
negativno predzrigna, kar pomeni, dge bi imela tudi znélen vpliv, bi zviSanje naftnih cen
V nasprotju s teorefimi predpostavkami zniZalo stopnjo inflacije.

Gledano na splo3no, rezultati modela italijanskggapodarstva ne ponujajo gakovanih
sklepov. Kratkoréno se negativho gibanje svetovnih cen hrane z emllngom pokaze v
viS§jem BDP, vendar je na daljSi rok opaziti negatiwpliv na BDP. Poleg dolgotoih
weinkov na BDP imajo cenovni Soki hrane negativemoaesni dinek Se na inflacijo, torej
se gibanje svetovnih cen hrane prenese na itdtijasgloSno raven cen. Naftni Soki na drugi
strani ne kratkoréno in ne dolgoréno ne vplivajo na kljgni spremenljivki v gospodarstvu
Italije. ViSje svetovne cene hrane pustijo dolgm® stagflacijske ¢inke, medtem ko bi lahko
trdila, da gospodarstvo relativno dobro preneseweinsok nafte, tudi s ponif uspeSne
politike, lahko pa bi ugibala, ali je to zgolj nakine narave.
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5.4.5 Poljska

V modelu so naslednje spremenljivke: logaritem BP®#ljske, diferenca logaritma HICP
Poljske, kratkoréne obrestne mere Poljske, diferenca logaritma swétocen nafte in
diferenca logaritma indeksa svetovnih cen hraneledPotega sem vkligila Stiri
deterministéne neprave spremenljivkBummyl EOMaradi osamelca v drugetatrtletju v
letu 2001 pri kratkorénih obrestnih merah PoljskBummy2_ EOMaradi osamelca v prvem
cetrtletju v letu 2001 pri kratkotmih obrestnih merah Poljsk&ummy_ BDP_POL_log
zaradi osamelca v zadnjegfetrtletju v letu 1996 pricasovni vrsti logaritma BDP in
Dummy_HICP_POL_log_d%aradi osamelca v prveetrtletju v letu 1998 préasovni vrsti
diferenc logaritma HICP. Informacijski kriteriji pojajo izbiro enega ali dveh odlogov,
zaradi izognitve avtokorelaciji ostankov sem s@ zatlcsila vkljuéiti dva ¢asovna odloga.

V tem koraku sem ocenila neomejen VAR model. Poiefe bilo preveriti statistho
primernost modela, v Tabeli 19 pa so izpisani tatuhajpomembnejsih testov, s katerimi

sem to preverila.

Tabela 19: Kljuni testi statisiine specifikacije modela Poljske

Testna statistika
Test 5
F x
Breusch-Godfrey (LMF) test za prisotnost avtokarita 0,71 (0,84,
ostankov 1,57 (0,13}
Doornik-Hansenov test nenormalnosti porazdelituardeov 4,70 (0,91)
Multivariatni ARCH-LM test 451,87 (0,47)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&q-vrednosti.
@ - Avtokorelacija 1. reda.
@) - Avtokorelacija 4. reda.

Breusch-Godfrey test s 5-odstotno stopnjocitnasti potrdi, da v modelu ni avtokorelacije
prvega in cetrtega reda. Pri preverjanju porazdelitve ostankav podlagi Doornik-
Hansenovega testa sprejmem sklep, da so ostankialroy porazdeljeni in standardizirani.
Nazadnje na podlagi multivariatnega ARCH-LM testa p-odstotni stopnji znalnosti
sklepam, da ni pogojne heteroskedamisti ostankov. Zaklgim lahko, da je model
statisténo primeren.

Kot v vseh dosedanjih modelih je tudi v tem poteelpreveriti Stevilo kointegracijskih
povezav. Razlaga identificiranih medsebojnih povestadi v nadaljevanju, v Tabeli 20 pa so
prikazane kritine vrednosti Johansenovega testa sledidatstrap verzije testa za izbiro
kointegracijskega ranga.
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Tabela 20: I1zbira kointegracijskega ranga za mdeleljske

LR Kriti ¢na LR Kriti éna
Rang Johansen vrednost, p-vrednost Bootstrapping vrednost, p-vrednost
Trace Test o =0,05 o =0,05
0 131,70 88,55 0,00 38,33 56,09 0,49
1 78,85 63,66 0,00 19,15 31,67 0,54
2 43,23 42,77 0,04
3 18,34 25,73 0,33

Na podlagi Johansenovega testa sledi sklepam, dansodelu prisotne tri kointegracijske
povezave (Tabela 20). Zavrnila sem naimm&elno hipotezo, da v modelu ni kointegracije.
Poleg tega sem zavrnila tudieini hipotezi, da je kointegracijski rang ena aladNiéelne
domneve, da je kointegracijski rang tri, nisem raoghvrniti, zato sem na podlagi vzeih
podatkov pri rezultatu LR = 18,34 sprejela sklep, jé kointegracijski rang v modelu tri.
Sklep postavljam pri 5-odstotni stopnji zileosti. Vendar, kot sem Ze omenila, je
Johansenov test ob prisotnosti eksogenih spremkenijmodelu neprimeren, poleg tega imam
opravka z relativno majhnim vzorcem, zato sem ziriri kointegracijskega ranga uporabila
tudi bootstrap metodo. Na podlagi slednje ni magotrditi da so v modelu prisotne
kointegracijske povezave. Ker sklepam, da je veajl@integracijska povezava, in sicer sem
normalizirala kointegracijske koeficiente na BDEnskointegracijski rang dotda na 1.

Sele v tem koraku sem lahko postavila pogojni VESZlel z omejitvami, kjer sem izpostavila
vse kljene vplive na BDP in HICP kot normalizirani sprenjsi. Diferenca logaritma
svetovnih cen nafte in diferenca logaritma indekatovnih cen hrane sta v model vkgui
kot eksogeni spremenljivki.

Tabela 21: Ocenjene kointegracijske povezave ozrdofgora’ni vplivi spremenljivk na
BDP in HICP Poljske

Spremenljivka BDP_POL _log AHICP_POL_log EOM AICH_log ABRENT log

Vplivi 1,000 2,734* 0,014*  -0,108 0,031

Koeficient :EP (0,386) (0,005) (0,073) (0,026)
dolgoroénih Vi

vplivov o, 0,366* 1,000 -0,005* 0,040 -0,011

i (0,063) (0,002) (0,027) (0,009)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&cstandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi potela9, le da so tu upoStevane oznake za
Poljsko.
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V Tabeli 21 so najzanimivejSe ocene vpliva rasitgvnih cen hrane in cen nafte. Koeficient
svetovnih cen hrane je glede na tedretipredpostavke pravilno predzea in kaze, da naj bi
se viSje cene z negativnintinkom na dolgi rok prenesle na gospodarsko rasprikheru
naftnih cen to ni mogee trditi, saj je dinek ravno obraten: naftni Soki naj bi spodbujdlifB
Zal koeficienta na gospodarsko rast ne delujetaitnma zato ni mogeée sklepati o tovrstnih
povezavah. Na drugi strani imajo cenovni Soki hrgleele na pozitivho predzéen koeficient
prav tako smiseln vpliv na inflacijo Poljske, saj i se z vi§jimi svetovnimi cenami hrane
zviSala tudi sploSna raven cen na Poljskem. Cerfee rimmajo negativno predzen
statisttno zn&ilnih u¢inkih ne morem sklepati, saj tudi tu koeficientataizndilna. Edina
dolgorano zn&ilna vpliva sta vpliva inflacije in kratkotmih obrestnih mer na BDP ter
vpliva BDP in kratkorénih obrestnih mer na inflacijsko stopnjo.

Za boljSi pregled nad vsemi povezavami v modeludgtiavljam Se ocene kratk@rih
parametrov oziroma ocene vpliva rasti svetovnih beame in cen nafte. Zaradi celovitosti
predstavitve rezultatov sem tako kot pri ostalideldh zanemarila omejitve na koeficientih
modela.

Tabela 22: Ocenjeni kratko¢ai vplivi indeksa svetovnih cen hrane in nafte IPBHICP in

EOM Poljske
. k21 ¥
Spremenljivka > > > >
A?ICH_logy | A”BRENT_log, A?ICH_loges) | A”BRENT_log.s,
0,043 0,000 0,081* 0,011
BDP_POL_lo ‘ ‘ ’ ’
—ToR0d (0,034) (0,013) (0,033) (0,013)
-0,011 -0,012 0,009 0,011
AHICP_POL_lo : :
—oR0g (0,024) (0,009) (0,023) (0,009)
EOM 1,812 -0,008 0,066 -0,202
(0,918) (0,349) (0,891) (0,359)

Legenda:V oklepaju so navedene pripad&cstandardne napake.
* - statisténo zn&ilen koeficient.
A? - dvojna diferenca spremenljivke.
Y - koeficient kratkorénih satasnih vplivov.
¥, - koeficient kratkordnih odloZenih vplivov.
Oznake spremenljivk so pojasnjene v legendi pobtelta9, le da so tu upoStevane oznake za
Poljsko.

Kratkoraini koeficienti ne kazejo zridnejSe slike od dolgormih. Koeficienta stasnega in
odloZenega vpliva sta pozitivno predzeaa, a le na podlagi odloZzenega vpliva, ki je
statisttno zndilen, lahko sklenem, da gibanje svetovnih cen hnarsmislu zviSanja cen z
odlogom prispeva k vi§ji gospodarski rasti. Povezaicer ni smiselna, vendar je edina, ki jo
v modelu sploh lahko komentiram glede na statisti zn&ilnost. Oba kratkoréna
koeficienta cen nafte kazeta na podobno zgodb@ BDP ne delujeta ztigno. UCinki na
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inflacijo so nekoliko raztini. Koeficienta sedasnih vplivov cen hrane in nafte sta negativno
predzné&ena, torej naj bi se z drazjo hrano ali surovoma#t svetovnih trgih znizala stopnja
inflacije na Poljskem. Vpliva sta nezfil@a. Na podlagi odloZenih vplivov cen hrane intaaf
pa bi lahko sklepala, da imata inflacijskénke, a sta tudi tu koeficienta neziiaa.

Trdim lahko, da gibanje na svetovnih trgih hranenafte ne izkazuje posebniltinkov na
gospodarstvo Poljske. Kratkaid in dolgor@ni koeficienti na BDP in inflacijo ne delujejo
statisttno zn&ilno. Menim, da je Poljska tako kot ostale pfeuane drzave odvisna od
uvoza naftnih derivatov. Torej bi se po gakovanju morale kazati vsaj posledice naftnih
Sokov, vendar ni identificiranih stagflacijskikiinkov. Ce bi Zelela enoziao zakljiiti, da je
gospodarstvo Poljske uspesno pri absorpciji toirgtanovnih Sokov, bi lahko prezrla kakSno
drugo razlago. Mogte le obravnavangasovno obdobje ne izkazuje Zilaih vplivov.

5.5 Ugotovitve ekonometinih modelov glede vplivov cenovnih Sokov
hrane in naftnih derivatov

V kolikor strnem pomembnejSe ugotovitve vseh petikonometdnih pogojnih VEC
modelov, pridem do zanimivih zakékov.

Kratkoratno naftni Soki in cenovni Soki hrane pricu@ drzav ne izkazujejo statistio
zn&ilnih u¢inkov na inflacijo in na gospodarsko rast. Najlmigiilni kratkorani vplivi so
sicer pri Nendiji, kjer lahko izpostavim, da se viSje cene suramadte Ze na kratek rok s
satasnim vplivom izrazijo v vi§ji sploSni ravni dokih cen. Zaslediti je moge tudi
kratkoraine odloZene dinke visjih svetovnih cen hrane tako na BDP kot tanizjo sploSno
raven dom&h cen. Zanimivo je, da sta cenovna Soka dolgmworavno pri Nemiji
nezndilna, na podlagitesar lahko sklepam, da se uspesSno absorbiratan@ise cenovna
Soka s svetovnih trgov nafte in hrane dolgomne preneseta v BDP ali v inflacijsko stopnjo.
V drugih progevanih gospodarstvih kratkamu koeficienti svetovnih cen hrane in nafte
nimajo statisttno zndilnih vplivov ali pa omenjeni vplivi niso v sklada pricakovanji.
Slednje lahko izpostavim pri Veliki Britaniji, Nefij, Italiji in Poljski. Negativno gibanje cen
na svetovnih trgih hrane ima kratkéne zngilne winke (z odloZenim vplivom) na viSjo
gospodarsko rast v lItaliji in na Poljskem, medtemniaftni Soki, prav tako s kratkamaim
odloZzenim vplivom, zviSajo BDP. Zgolj na podlagiakkora:nih koeficientov ni mogee
sklepati 0 pomembnosti cenovnih Sokov hrane inenzdt posamezno gospodarstvo, zato sem
predstavila tudi morebitne dolgdme posledice.

StrateSko najpomembnejSi so ravno dolgarovplivi, vendar pa so ti zréni zgolj pri
Sloveniji, Veliki Britaniji in Italiji, saj dolgor@ni winki, kot sem Ze omenila, pri Neifji in
tudi pri Poljski niso znélni. PodraZitev hrane na svetovnih trgih se daioo najbolj
prenese v gospodarstvo ltalije, kjer se BDP ustreamza, sploSna raven cen pa se zvisa.
Zanimivo je, da naftni Soki v primeru lItalije ne stijop podobnih stagflacijskih ¢inkov.

Naftni Soki glede na ocenjene kointegracijske laefite v sploSnem najbolj prizadenejo
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Slovenijo, kjer se stagflacijski¢inki posledéno kazejo v manjSi gospodarski rasti in visji
inflaciji. Tudi Velika Britanija sicer oéuti nizjo gospodarsko rast, vendar pa ni negatianeg
vpliva na inflacijo.

Ce povzamem, pustijo naftni Soki stagflacijskéniie v Sloveniji in negativnedinke na BDP

v Veliki Britaniji. Cenovni Soki svetovnih cen hrarimajo stagflacijske dinke le v Italiji. V
ostalih prodevanih drzavah ni zaslediti dolg@roh zn&ilnih ucinkov s strani svetovnih cen
hrane, kar sem Ze vnaprej dakovala, saj ima uvoz hrane manjSi pomen v primera
uvozom nafte. Glede na nezilaost dolgor@nih koeficientov bi lahko zakljtila, da se obe
vrsti Sokov najboljSe absorbirata v gospodarstvondije in Poljske, naftni Soki se uspesno,
torej brez negativnih posledic, absorbirajo Se spgalarstvo Italije, cenovni Soki hrane pa v
gospodarstvo Slovenije in Velike Britanije.

Razlogi za bolj ali manj uspesSno absorpcijo se dabkkrivajo v manjsi reprezentativnosti
uvoza nafte ali hrane v inflacijski stopnji, v dobmonetarni politiki, ipd. Mogee je tudi, da
se znailni uc¢inki pat ne pokaZejo v pragvanem vzorcu.

SKLEP

Zgodovinsko gledano so imela cenovna nihanja naftedvsem zviSevanje cen, precejSnje
vplive na svetovne gospodarske cikle. Nafta jeganhemben energetski vir Ze v preteklosti
delno povzroala recesije ali vsaj zmanjSanje ekonomske aktivnGenovni Sok hrane pa je
na drugi strani novejsi pojav, saj so cene osnoegnitovin, kot so Zitarice in sladkor, dolgo
¢asa ostajale na relativno nizki ravni. Vendar p&avibdvisnost tako od nafte kot tudi od
hrane v primeru negativnih nihanj na svetovnihhrdiot je na primer zmanjSanje ponudbe,
vodi do potencialno v§ih posledic v gospodarstvu.

V teoreténem delu magistrske sem predstavila pomembnoshjgitizen nafte in hrane na
svetovnih trgih ter kakSne posledice lahko tovr&toki pustijo na odprtem gospodarstvu.
Posebej sem opredelila dejavnike, ki na cenovni\gak/ajo s strani ponudbe in s strani
povprasevanja. Nato sem izvedla ekonoretrianalizo.

Veliko Studij je narejenih za razvite drzave, pregiw za ZDA. Prav tako vima avtorjev
prowiuje naftne Soke, medtem ko so cenovna gibanja atowvih trgih hrane v ospredju
relativno kratel¢as. Zaradi teh razlogov sem Zelela v magistrsko didjuciti tudi cenovne
Soke hrane, in sicer za izbrane drzave EU. Kergmritudij, ki bi prodevala majhna odprta
gospodarstva, sem v analizo vkija tudi Slovenijo in Poljsko.

Vplive naftnih Sokov in Sokov cen hrane sem ocewiekonometdinem modelu, kjer sem na
podlagi kointegracijskih povezav sklepala o povesiinmed BDP, HICP, obrestnimi
merami, cenami hrane in cenami nafte. Iz vseh petitlelov je razvidno, da Soki cen nafte in
hrane vplivajo na gospodarsko aktivhost oziroma B&ma inflacijo oziroma HICP, vendar
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ker povsod niso zréni stagflacijski w&inki, hipoteze pri vseh analiziranih drzavah ni rogey
potrditi.

Iz podpoglavja 5.5 je naténeje razvidno, da so dobljeni rezultati po drzaragticni in delno
skladni s teorethimi predpostavkami. Ekonomemni model namré& temelji na vzaognih
podatkih, zato je pri rezultatih potrebno upoStevdd se vse predpostavkecpae morejo
razviti po naSih ptiakovanjih in glede na ekonomsko smiselnost. Izpdatdi tudi, da so
rezultati pri cenovnih Sokih hrane Se toliko baprisani, ker je predvsem odvisnost od uvoza
nafte tista, ki v primerjavi z uvozom hrane predad

UcinkovitejSa raba naftnih derivatov, gje izkori&anje alternativnih virov in ukrepi v smeri
vegje pridelave kmetijskih dobrin sta ena izmed mo#nosZevanja odvisnosti gospodarstva.
Menim, da bi ukrepi na strani ponudbe k tem prisfieprecej v& kot ukrepi na strani
povprasSevanja predvsem zaradi nedlas8ti povpraSevanja. Slovenija je primer visoko
odvisne majhne drZzave od nafte in tudi od hrarex, $p se visoke cene v letu 2007 odrazile v
vi§ji stopnji inflacije. Tudi tu bi lahko investiei v obnovljive energetske vire pripomogle k
pozitivni spremembi.

Kakr3nikoli so Ze &inki cenovnih Sokov, je politika tista, ki lahko @zadja bolj ali manj
uspedno usmerja posledice, ki jih imajo cenovnaami na svetovnih trgih za dotea
gospodarstvo.
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