So visoke profithe marze vzdrzne?
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Navkljub tezkim gospodarskim razmeram v svetu se profitne marze podjetij vztrajno povecujejo. Tako so v
zadnjem cetrtletju v ZDA dosegle zgodovinsko visoke vrednosti, v Evropi pa so se ustavile tik pod vrhom.
Mnogi analitiki napovedujejo celo nadaljevanje njihove rasti, a nas zgodovinsko gibanje marz napeljuje k
misli, da se bodo profitne marze v prihodnje ponovno pribliZzale zgodovinskemu povprecju (ang. mean
reversion). Kdaj se bo to zgodilo in ali je to sploh pomembno za vlagatelje?

Razlogi za rast profitnih marz.

Poglejmo najprej razloge za visoko rast profitnih marz v ¢asu pocasnega globalnega gospodarskega
okrevanja in dolzniske krize v Evropi. Z namenom spodbujanja gospodarske rasti so v preteklih letih
centralne banke znizale referencne obrestne mere prakticno na ni¢ odstotkov. Slednje je znatno pocenilo
stroske obstojecega dolzniskega kapitala in hkrati omogocilo poceni pridobivanje novih dolzniskih virov za
financiranje Siritve poslovanja na nove segmente poslovanja in nove trge. Predvsem v ZDA so k rasti profitnih
marz bistveno pripomogle davcne olajsave: medtem ko so ameriske druzbe v zadnjih 25 letih v povprecju
placale 25,6 % davka na dobicek, so ga v letu 2011 le 12,1 %*.

Poleg ukrepov drzav in centralnih bank sta na profitne marze vplivala tudi globalizacija in tehnoloski
napredek. Ze ve¢ let opazujemo trend selitve proizvodnje v drzave z nizjo ceno delovne sile, kar je predvsem
posledica vse mocnejSe konkurence in negotovih gospodarskih razmer, zaradi cesar so druzbe prisiljene k
racionalizaciji poslovanja. Ugoden vpliv na marze predstavlja tudi tehnoloski napredek, ki zvisuje
produktivnost dela, pri Cemer delavci ob visoki brezposelnosti tezko zahtevajo visje place.

So trenutni nivoji vzdrzni?

V luci zgodovinskih podatkov se poraja vprasanje, ali so trenutni nivoji profitnih marz vzdrzni oziroma ali si
lahko v prihodnjem obdobju obetamo njihov padec. Zgodovinsko nizke referencne obrestne mere lahko
zaradi poCasnega gospodarskega okrevanja pricakujemo Se dlje ¢asa, vendar pa centralne banke nimajo vec
manevrskega prostora za dodatna znizanja obrestnih mer, zaradi Cesar je njihov prihodnji vpliv na marze



vprasljiv. Podobno velja tudi za davcne olajsave v ZDA: medtem ko so v letu 2011 bistveno pripomogle k
vi§jim izkazanim dobickom, lahko po izteku omenjenih olajsav pricakujemo znaten pritisk na znizanje marz.

Nekoliko manj jasen vpliv na prihodnje profitne marze pa ima globalizacija. Medtem ko so na razvijajocih se
trgih prisotne ze prakti¢no vse vecje druzbe iz razvitih drzay, je tezko pricakovati, da se bodo omenjenim
druzbam Se naprej znizevali stroski dela. Te so namre¢ pomemben del proizvodnje ze preselile v manj razvite
regije, zaradi Cesar je dodaten upad stroskov dela vprasljiv. Vpliv rasti blaginje na omenjenih trgih pa bo imel
dva medsebojno izkljuCujoca se vpliva: pozitiven vpliv povecane potrosnje na razvijajocih se trgih, in
negativen vpliv visjih stroskov dela. Hkrati velja poudariti, da zaenkrat pritiskov na poveCevanje osebnih
dohodkov v vecini drzav EU in ZDA zaradi poCasnega gospodarskega okrevanja ter rekordne brezposelnosti
prakticno ni.

Nekoliko drugacen vpliv na profitne marze ima tehnoloski napredek, saj motivacija po novih tehnologijah, ki
povecujejo produktivnost, ostaja visoka v vseh delih poslovnega cikla, zaradi cesar je vpliv trenutnih
gospodarskih tezav na tehnoloski napredek omejen. Slednje se se najbolj odraza v rekordnih prodajah
pametnih telefonov in tablicnih racunalnikov v zadnjih letih in v izrazito nadpovpre¢nih marzah nekaterih
vecjih proizvajalcev omenjenih tehnologij. Oboje pa na daljsi rok ne bo vzdrzno brez bistvenega novega
tehnoloskega napredka, saj potencialno visoki dobicki privabljajo nove konkurente v panogo, kar bo
postopoma znizalo marze.

Rast marz v ZDA in Evropi je tako v veliki meri pojasnjena z davénimi olajSavami, poceni viri financiranja in
relativno nizkimi stroski dela v zadnjih letih. Na kratek rok ne gre pricakovati bistvenih sprememb na
omenjenih podrogjih, kar lahko pripomore k ohranitvi trenutnih profitnih marz tudi v letu 2013. Ob znatnejSem
gospodarskem okrevanju pa se na eni strani lahko pricakuje rast prodaje podjetij, na drugi strani pa postopno
znizevanje marz zaradi postopnega dviga obrestnih mer, ukinitve davcnih olajSav in vecjih pritiskov na dvig
plac ob nizji brezposelnosti. MoZnost znizanja marz pa se ze odraza v nizkem vrednotenju predvsem
tehnoloskih druzb, ki trenutno dosegajo nadpovprecne marze.

*Obdavcitev dobickov druzb v ZDA: http://www.cbo.gov/publication/42905
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