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JAPONIZACLA

EVROPE

Ceprav se mediji in politiki trenutno najvec
ukvarjajo s trgovinskimi vojnami, Brexitom,
obrestnimi merami in manipulacijami glede
vrednosti valut, kar krepko vpliva na borze, je
to samo trenutno opletanje borznih tecajev za-
radi napenjanja misic. Vse skupaj ne bo resno
vplivalo na makroekonomske dolgorocne tren-
de, ki so dejansko polni izzivov. MoZnost, da se
Jjaponski gospodarski scenarij (t. i. japonizacija)
zadnjih zdaj Ze skoraj 30 let ponovi tudi v dru-
gih delih razvitega sveta, predvsem v Evropi in
ZDA, je namrec vse ocitnejsa.

H SIMPTOMIV EVROPI

Mnogi gospodarstveniki se sprasujejo, zakaj se
kljub nic¢elnim ali celo negativnim obrestnim
meram ne prebudi veéja gospodarska rast. Za-
kaj tudi ni opazne inflacije, ki bi jo (po teoriji)
moralo povzro€iti povprasevanje, spodbujeno
z zgodovinsko nizkimi obrestnimi merami? In
zakaj v takih razmerah, odli¢nih za razcvet go-
spodarstva, drzave, kot sta Italija in Nemcija, do-
Zivljajo recesijo?

Spomnimo:

Italijo je v drugi polovici lanskega leta zajela
recesija; BDP je »zadel« samo za nekaj desetink
odstotka na negativno stran, pa vendar. Njeni
populisti¢ni politicni voditelji trdijo drugace, a
dejansko se je Italija potem, ko so se najprej ig-
rali s potrpljenjem Bruslja glede proracunskega
primanjkljaja, v zacetku leto$njega leta ponovno
zna$la med tistimi drZavami, ki pri borznikih

- vzbujajo dvom. To se najbolje vidi v ceni za-

dolZevanja.

Zahtevana donosnost na 10-letno italijansko
obveznico je 10. 1. 2019, ko se je Ze vedelo, da
je drzava koncala leto v recesiji, dvignila na 8,43
% letno. Slovenska je bila na isti dan 0,96 % in
nemska na 0,2 % na leto.

Italija je v nezavidljivem polozaju s svojo obu-
pno demografijo, neugodno politiéno sestavo
in drzavnim dolgom 136 % BDP.V EU jo prese-
ga samo Se Gréija.

Razlog za tezave, razen politicne negotovosti,
prikazuje graf: Italija je (kot tudi vecina drugih
drzav v EU) na pragu zatona domace potros-

Italy 10-Year * 2.709 -0.027 (-0.99%)
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nje. Kot je razvidno iz grafa, je Italija
okoli leta 2015 dosegla svojo najvecjo
domaco potrosnjo (polna ¢rta), zdaj pa
je pred njo Cas zatona povprasevanja in
ponovne rasti ni na vidiku.

Italijanska populacija se stara, mlajse
generacije so $teviléno bistveno manj-
Se od tistih, rojenih kmalu po drugi
svetovni vojni, ali povedano druga-
Ce, Italija (in Se katera drzava v EU) se
odpravlja na pot t. i. japonskega eko-
nomskega scenarija — dolgotrajne
stagnacije.

Podobno je v drugem leto$njem kvar-
talu samo za nekaj desetink odstotka,
pa vendar, zasla v »tehnicno recesijo«
tudi »evropska lokomotiva« Nemcija.
Gre za enake tezave kot v Italiji, razen
viSine javnega dolga: obupna demo-
grafija, staranje prebivalstva in ob tem
Se izrazita usmerjenost v izvoz v tipi¢-
ni cikliéni avtomobilski industriji.

Kaj se torej dogaja? Katere so silnice, ki
opozarjajo na ekonomske kazalnike, ki
so na prvi pogled videti nerazumljivi?

B JAPONIZACIJA EVROPE

Se manj kot pred enim letom sta e obe
klju¢éni svetovni banki napovedovali
nadaljevanje politike kréenja denarne
ponudbe in dvigovanja obrestnih mer.
Dogodki zadnjega pol leta pa kazejo,
da sta bili obe prisiljeni zamrzniti tovr-
stne dejavnosti. Se ve¢, ECB je v strahu
pred recesijo in dolzniskimi problemi
Italije celo napovedala nov program
spodbud za likvidnost bank, t. i. TL-
TRO-III, morda pa bo ECB celo po-
novno odkupovala obveznice. Zato so
se pricakovanja glede obrestnih mer
ponovno obrnila navzdol oz. celo po-
novno vminus, ¢e bibile drzavne obve-
znice kakovostne. To se je zgodilo prvi¢
po letu 2016, zdaj$nje ravni zahtevanih
donosnosti za posojanje denarja pa so
na najnizjih stopnjah v skoraj 6.000-le-
tni zgodovini ¢loveske civilizacije.

ECB sicer pricakuje vi§jo inflacijo in
obresti, a kot napovedujejo finanéni
trgi in napovedi inflacije - inflation
swaps - t. i. inflacijske zamenjave, se v
EU za naslednjih 5 let ne pric¢akujejo
vi§je obrestne stopnje od 1 %, pa v na-
povedi za 10-letno obdobje ne prese-
Zejo L5 % na leto.

Analitiki tako ne pricakujejo veé dvi-
ga izhodiscne obrestne mere pri ECB

v letosnjem letu, temve¢ ob koncu
2020, ¢e sploh. Glavna skrb je namrec
dejstvo, da se rast BDP v Evropi meri v
desetinkah odstotka, obrestne mere pa
so na zgodovinskih minimumih.

Po vsem navedenem je zaskrbljujo-
Ce, da ob morebitnem izbruha resne
krize ECB nima veliko manevrskega
prostora, vsaj v okviru konvencional-
nih protikriznih ukrepov ne.

Veéina analitikov pric¢akuje, da je pred
Evropo daljSe obdobje nizkih rasti ali
celo stagniranja BDP, nizke inflacije
in nizkih obrestnih mer — kar ustreza
ekonomski situaciji, ki jo lahko na Ja-
ponskem spremljamo Ze skoraj zadnjih
30 let.

‘M JAPONSKA IZKUSNJA - KLJUC

JEV DEMOGRAFUI

Japonska je kot drzava sestavljena iz
ve¢ otokov, geografsko in s tem tudi
kulturno relativno izolirana, zaprta in
izjemno nenaklonjena migrantom iz
drugih kultur. Potem ko je dosegla iz-
jemno rodnost tik po drugi svetovni
vojni (t. i. baby boom generacija), je bila
naslednja generacija Ze manjsa po Ste-
vilu rojstev, tretji val ali tretja povojna
generacija pa je izjemno majhna, saj na
Japonskem trenutno belezijo rodnost
samo 1,1 Zivorojenega otroka na zensko
v plodni dobi. Za primerjavo je ta po-
datek v EU 1,5, za normalno ohranja-
nje populacije pa bi bilo potrebno vsaj
2,1ali 2,2.

Nizka rodnost je predvsem posledi-
ca padca tradicionalnih vrednot, na-
predka medicine (kontracepcija), urba-
nizacije in hitrega, sodobnega nacina
Zivljenja, kjer kljuéna vrednota ni veé
druzina, ampak kariera, luksuz in uzi-
vanje v potrosnistvu.

Kot je razvidno iz grafov spodaj, se Ja-
ponska druzba hitro stara, mlada ge-
neracija (do 15 let) je Steviléno manjsa
od upokojenske (65+) Ze od sredine
osemdesetih let prej$njega stoletja.
Tudi Stevilo delovno aktivnih ljudi
upada Ze skoraj 30 let, trend pa se bo
v naslednjih letih in desetletjih e stop-
njeval.

Grozljivo slikovit je podatek, da so na
Japonskem v letu 2016 prvi¢ v zgodo-
vini prodali ve¢ plenic za odrasle kot
za otroke.
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Razmerje japonskega javnega dolga glede na BDP po letih.

Vir: japonsko Ministrstvo za finance

Drzava in centralna banka nimata
nobenega ekonomskega ukrepa, ki
bi lahko dolgoroc¢no kljuboval taki de-
mografiji ali vsaj ob padajo¢em Stevilu
delovno aktivnih in $tevilu prebivalcev
generalno zadrzal realno gospodarsko
rast. Mozni resitvi sta samo dve: krat-
koro¢no bi lahko bistveno spremeni-
li politiko priseljevanja, dolgoroc¢no
pa poskrbeli za opazen dvig rodnosti.
Prva in druga moznost sta z vidika
kulture in vrednot dana$njih Japoncev
skoraj neizvedljivi.

SituacijanaJaponskem je torejresni¢no
neugodna, drzava in centralna banka
vzdrZujeta trenutno stanje s skrajnimi
ukrepi. Tako je razmerje med drzav-
nim dolgom in BDP na Japonskem leta
2017 preseglo 250 %. Centralna banka
pa ne odkupuje samo obveznic, ki jih

_izdajajo drzava in podjetja, ampak tudi

delnice nekaterih klju¢nih podjetij.

B ALI LAHKOV EVROPI
PRICAKUJEMO PODOBEN
SCENARULJ?

Odgovor je blizu pritrdilnemu, vendar
ima Evropa nekaj orodij in Se nekaj
¢asa, da se podobnemu scenariju vsaj
delno izogne oz. ga ublazi. Dejstvo
je, da imamo v Evropi (in v ZDA) po-
dobno neugodna demografska gibanja
kot na Japonskem, pa niso Se tako ek-
stremno kritiéna. Rodnost v Evropi je
malo vi§ja. Kljucen ukrep, ki pomaga,
da se Evropa Ze resuje in se bo morala
Se reSevati, so priseljenci v EU in iz EU
v Evropo.

Toda »japonski scenarij« se nam o¢itno
delno Ze dogaja in se nam bo Se dolgo
dogajal. Zagotovo ga Ze in ga e bodo
preucevali centralni bancniki, sveto-
valci vlad in makroekonomisti na naj-
visjih ravneh.

B KAKO NAPREJ

Problem ni nov, saj je bil znan ze pred
desetletji in so nanj demografi opo-
zarjali. Vendar so si (in si §e vedno)
oblasti zatiskale o€i, saj moc¢ politike,
centralnih bank, fiskalnih orodij, kot
jih poznamo zdaj, ne daje zadovoljivih
refitev. Ocitno je, da se je nekako izpel
model kapitalizma na osnovi nenehne
gospodarske rasti, ki je slonel na rasti
potrosnje, ta pa na rasti populacije in
njene kupne modi. Izzivi na tej ravni so
zelo kompleksni in presegajo tokratno
temo.

Kaj pa lahko naredimo kot gospodar-
stveniki? Predvsem sprejmemo dej-
stvo, zakaj se nam to dogaja in se temu
prilagodimo. Obicajne gospodarske
rasti z inflacijo in obrestmi, kot smo jo
imeli do leta 2008, ne bo ve¢. Ce smo s
tem prispevkom vsaj malo prispevali k
razumevanju globine zdaj$njih makro-
ekonomskih izzivov, je bil cilj dosezen,
vi pa se morate vprasati, kako prila-
goditi svoj poslovni model, da boste
lahko uspesno jezdili na valu japoni-
zacije Evrope.

Obicajne
ospodar-
ske rasti z
inflacijo in
obrestmi, kot
smo jo imeli
do leta 2008,

ne bo vec¢.




