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Povzetek makroekonomskih gibanj, april 2020

Zaradi pandemije koronavirusa se svetovne gospodarske razmere naglo zaostrujejo. Vrednosti kazalnikov PMI in
nekaterih kazalnikov zaupanja Ze dosegajo izrazito nizke ravni. Za evrsko obmocje nakazujejo mocan padec
gospodarske aktivnosti in poslabSanje razmer na trgu dela Ze ob koncu letoSnjega prvega cCetrtletja. Dodaten upad
zaradi zaustavitve javnega Zivljenja, skréenega poslovanja podjetij in mocno oteZenega mednarodnega trgovanja
pricakujemo v drugem Cetrtletju. V primerjavi z gospodarskim Sokom v letih 2008-2009 bodo zaradi narave ukrepov
za prepreCevanje Sirjenja bolezni razmere tokrat slabSe predvsem v Stevilnih storitvenih dejavnostih, kar Ze nakazu-
jejo anketne ocene prihodnjega povprasevanja podjetij. Ob hitrem Sirjenju pandemije in veliki negotovosti glede
njenega trajanja se napovedi gospodarskih gibanj v zadnjih tednih hitro zniZujejo, zato bi bila lahko leto$nja recesija
Se mocnejsa od trenutnih ocen. Padec BDP bi lahko bil vecji kot leta 2009, ko se je gospodarstvo evrskega obmo-
Cja skrcilo za 4,5 %. Zaradi Soka v povpraSevanju in cenovne vojne med ponudnicami je cena nafte ob¢utno padila,
9. aprila je bila medletno nizja za vec¢ kot 60 %, hkrati pa so se zniZale tudi cene drugih surovin, zato se v mednaro-
dnem okolju krepijo deflacijski pritiski.

Ker gre za mocan globalni S0k, je temu primerno tudi izredno ukrepanje centralnih bank in viad za preprecitev fi-
nancnega, gospodarskega in socialnega zloma. V EU znasa po do zdaj znanih ukrepih znesek neposrednih in po-
srednih pomodi fiskalne in denarne politike priblizno 5.000 mrd EUR, v ZDA pa na primer kar 10.000 mrd USD, v
obeh primerih vedji delez pomoci prevzemata ECB oziroma Fed. Ti ukrepi bodo sicer v ¢asu trajanja pandemije
zgolj omejeno prispevali k dvigu efektivnega povpraSevanja po storitvah in blagu, lahko pa bistveno zmanj$ajo izgu-
bo gospodarskega in socialnega potenciala drzav ter s tem omogocijo laZji prehod v normalizacijo druzb po koncu
pandemije. Zmoznosti ukrepanja se med drzavami mocno razlikujejo, pri cemer sta v EU v teZkem poloZaju pred-
vsem ltalija in Spanija, ki si $e nista opomogli po zadniji krizi, hkrati pa sta v tej pandemiji tudi najbolj prizadeti.

Z obseZnimi protikriznimi ukrepi je ECB Ze pokazala pripravljenost in zavezo za ohranjanje stabilnosti evrskega
obmodja. V odziv na pandemijo koronavirusa je najprej najavila nakup dodatnih 120 mrd EUR vrednostnih papirjev
do konca leta, z velikim prispevkom programov nakupa vrednostih papirjev zasebnega sektorja. Hkrati je skozi cilja-
ne operacije zagotovila Se posebej ugodne pogoje za zadolZevanje predvsem malim in srednjim podjetiem. Po za-
ostritvi razmer je najavila Se dodatnih 750 mrd EUR nakupov vrednostnih papirjev. Glede na globino in naravo Soka
S0 se na krizo naglo odzvale tudi Evropska komisija in posamezne drZave. V prvi fazi bi bile lahko Clanice, ki jih je
kriza bolj prizadela, poleg zadolZevanja na financnih trgih upravicene do sredstev iz naslova ESM. V fazi priprave
sta Se dva dodatna ukrepa: jamstveni sklad Evropske investicijske banke (EIB), ki bo podjetiem zagotavijal likvi-
dnost, in mehanizem podpore za preprecitev odpuscanj zaposlenih zaradi posledic pandemije (SURE). Skupna
vrednost vseh treh ukrepov je ocenjena na 540 mrd EUR.

Tudi Slovenija se Ze sooca z globoko krizo, vendar pa razpoloZljivi anketni podatki $e ne kaZejo vseh njenih razsez-
nosti, saj je bila anketa SURS zaklju¢ena 13. marca, torej Se pred sprejetiem rigoroznih ukrepov za zajezitev koro-
navirusa v Sloveniji in tudi v vecini drugih evropskih drzav. Gospodarska klima se je marca mo¢no poslab$ala, ven-
dar je vrednost kazalnika Se precej nad dnom iz prejSnje krize. Podjetja so marca trenutno moc¢ povpraSevanja oce-
njevala kot Se razmeroma ugodno, prvi resnejsi obrisi teZav, s katerimi se danes soocajo, pa so se pokazali v njiho-
vih ocenah pricakovanega povpraSevanja. Te so se marca mocno zniZale — v predelovalnih dejavnostih za 20, v
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storitvenih dejavnostih brez trgovine pa kar za 34 odstotnih tock. V obeh primerih gre za enega najvecjih mesecnih
znizanj do zdaj. Pojavijajo se ze tudi prvi znaki poslabSanja razmer na trgu dela. Marca se je ze povecalo Stevilo
registrirano brezposelnih, moc¢no so se znizali tudi kazalniki pricakovanega zaposlovanja v podjetij. Glede na nara-
vo omejevalnih ukrepov ne preseneca, da je bil tudi v tem primeru padec najmocnejsi v storitvenih dejavnostih brez
trgovine, kjer je bilo mesecno zniZanje kazalnika pricakovanega zaposlovanja najvecje po zacetku prejSnje krize
novembra 2008. Nase trenutne ocene kazZejo, da bo letosnji padec gospodarske aktivnosti po vsej verjetnosti vedji,
kot je bil leta 2009, ko se je BDP zmanjSal za 7,5 %. Pri tem opozarjamo, da obseZni ukrepi denarne in fiskalne
politike v teh ocenah niso vkljuceni.’

Padec inflacije v marcu je bil zaradi pocenitve elektrike mocnejsi kot v povprecju evrskega obmocja. Inflacija, mer-
jena s HICP, se je v primerjavi s februarjem zniZala za 1,3 odstotne tocke in je bila le Se 0,7-odstotna. Tolik$na je
bila tudi evrska inflacija, ki se je glede na februar znizala za 0,5 odstotne tocke. MocnejSi padec slovenske inflacije
Jje predvsem posledica cenejse elektricne energije, ki se je v okviru ukrepov za blaZenje socialnih in gospodarskih
posledic epidemije novega koronavirusa marca pocenila za skoraj 30 %. Zaradi padca svetovnih cen nafte so bila
spet nekoliko cenejsa tudi goriva, vendar pa je vecji vpliv niZjih cen nafte na slovensko inflacijo mogoce pricakovati
v aprilu. Skupaj so energenti marca inflacijo znizali za 1,1 odstotne tocke. Vpliv ukrepov za obvladovanje in blaze-
nje posledic epidemije se za zdaj odraZa le v niZjih cenah energentov. Storitvena inflacija se je marca Se naprej
umirjala, vendar pa zaradi sprejetja vecine ukrepov proti epidemiji po obdobju zbiranja podatkov pricakujemo vecje
ucinke v aprilu. Glede na priakovan padec gospodarske aktivnosti, zasebne potro$nje in zaposlenosti ter deflacij-
Ske pritiske v mednarodnem okolju ocenjujemo, da se bo Slovenija letos zna$la v deflaciji.

Slovenifa je v letosnjo krizo vstopila z dobrimi makroekonomskim kazalniki, v boljSem poloZaju sta tako podjetniski
kot financni sektor. Zadolzenost podjetij in gospodinjstev je nizka in precej pod povprecjem evrskega obmocja. Prav
tako je bil lani s 66,1 % BDP precej pod povprecjem slovenski javni dolg, ki pa ostaja v primerjavi z zacetkom prej-
Snje krize (22,5 % BDP) precej vi§ji. V primerjavi s prejsnjo krizo je z 19,3 % BDP bistveno ugodnej$a neto dolzni-
Ska finan¢na pozicija drZave in znotraj indikativhe meje zunanjega neravnovesja, ki jo je Evropska komisija postavi-
la pri =35 % BDP. Stopnja anketne brezposelnosti je ena najnizjih med ¢lanicami. Tudi financni sektor je v dobri
kondiciji. Kapitalska ustreznost in likvidnostna pozicija bank sta ugodni. Glede na obdobje pred zadnjo krizo se je
bistveno izboljSala tudi struktura financiranja, saj se banke tokrat skoraj ne financirajo na grosisticnem trgu v tujini,
ampak poleg kapitala skoraj v celoti s primarnimi viri — viogami, med katerimi sicer previadujejo vpogledne vioge.
Vecina teh kazalnikov se bo v krizi bistveno poslabS$ala, vendar pa njihove trenutne ravni dajejo dobro izhodisce za
boj s krizo.

V Sloveniji so Ze bili sprejeti Stevilni ukrepi, med drugim na zdravstvenem podrocju, v podporo likvidnosti podjetij,
ohranjanju gospodarske aktivnosti in zaposlenosti ter v podporo ranljivim skupinam prebivalstva. Paket ukrepov,
sprejet 2. aprila, je ocenjen na priblizno 3 mrd EUR, kar je ve kot 6 % lanskega BDP. Hkrati ostajajo pogoji zadol-
Zevanja drZave ugodni. Ukrepi bodo prispevali k hitrejSemu gospodarskem okrevanju po koncu pandemije, takrat
pa bo — ne samo v Sloveniji — nastopil tudi ¢as za tehten premislek o pomenu, moci in razvitosti javnega zdravstve-
nega sistema in sistemov socialne varnosti, o ranljivosti kljucnih delov gospodarstva zaradi odvisnosti od globalnih
dobavnih verig ter o nacinih vzdrZnega zmanjSevanja javnega dolga.

1 Podrobna analiza razli€nih scenarijev poteka krize zaradi posledic ukrepov za zajezitev koronavirusa je dosegliiva na hitps://
bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/prikazi-in-analize-marec-2020.pdf.
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Priloga: Primerjava izbranih anketnih kazalnikov zaupanja med Slovenijo in evrskim obmocjem

Kazalnik zaupanja v gospodarstvu
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Pricakovana industrijska proizvodnja v naslednjih treh mesecih
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Kazalnik zaupanja v storitvenih dejavnostih
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Kazalnik zaupanjav trgovini na drobno
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Kazalnik zaupanja potrosnikov
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Pri¢akovane poslovne razmere v trgovinina drobnov
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Gospodarsko stanje po mnenju potrosnikov
v naslednjih 12 mesecih
ravnotezja, desezonirano
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