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Povzetek makroekonomskih gibanj, oktober 2020

Gospodarsko okrevanje v evrskem obmocju v jesenskih mesecih izgublja zagon zaradi vse naglejSega po-
slabSevanja epidemioloskih razmer. Po rasti v obdobju od maja do julija se je kazalnik PMI zniZal, septembra na
50,4 toCke, znizale pa so se tudi anketne ocene prihodnjega povpraSevanja podjetij v storitvenih dejavnostih in trgo-
vini. Negativni vpliv zaostrovanja omejitvenih ukrepov na gospodarsko aktivnost, ki se Ze odraza v Storitvah, bo v
prihodnjih mesecih zaradi ponovnega Sirjenja virusa Se precej vedji. Znizanje zaupanja v podjetjih in pri potrosnikih
bo ob nadaljnjem poslab$anju razmer na trgu dela povzrocilo kréenje domacega povpraSevanja, s ¢imer bodo izgu-
be v gospodarstvu evrskega obmocja verjetno izdatnejSe in dolgotrajnejSe od priCakovanj v osrednjih scenarijih
zadnjih napovedi, povecali pa se bodo tudi deflacijski pritiski.

Kriza v evrskem obmocju bi bila Se bistveno globlja brez proticiklicnega odziva ekonomskih politik, ki je
brez primerjave v mirnodobnih ¢asih. Fiskalni odziv ¢lanic je izrazit, saj je letoSnje povecanje njihovih javnofi-
nancnih izdatkov Evropska komisija ocenila na blizu 540 mrd. EUR. Hkrati je Evrosistem prek operacij dolgorocnej-
Sega refinanciranja in obseznih nakupov vrednostnih papirjev letos do 25. septembra zagotovil dodatno likvidnost
gospodarstvu v visini blizu 2.000 mrd. EUR, v procesu potrditve v okviru Evropske komisije pa sta tudi vecletni fi-
nancni okvir in Instrument nove generacije EU v vrednosti vec¢ kot 1.800 mrd. EUR. PrecejSen del sredstev EU bo
namenjen naloZbam za omejevanje podnebnih sprememb. Omejitve delovanja gospodarstev v ¢asu koronske krize
so namre€ po nekaterih ocenah zmanjsale letoSnje globalne izpuste toplogrednih plinov za 4 % do 7 %, za omejitev
dviga temperature na 1,5°C v tem stoletju pa bi moral letni padec v obdobju 2020-2030 po oceni ZdruZenih naro-
dov znasati 7,6 %.

V tretjem Cetrtletju se je nadaljevalo hitro okrevanje domacega gospodarstva, ki se je zacelo takoj po umiri-
tvi prvega vala Sirjenja okuzb v maju, vendar se obeti zadnje tedne znova naglo slabsajo. Kazalniki gospo-
darske aktivnosti za julij in avgust ter anketni kazalniki za september kaZejo na nadaljevanje rasti v vecini dejavno-
sti, to pa potrjujejo tudi ekonometricne ocene gibanja BDP. Ob izrazitih ukrepih ekonomskih politik so bili odzivi
gospodarskih subjektov na letosSnjo koronsko krizo do jeseni drugacni kot med prejsnjo, saj se gospodinjstva niso
dolgorocneje odrekla nakupom trajnih proizvodov, podjetia pa so okrepila zaloge. Hkrati je financni poloZaj zaseb-
nega Sektorja ostal ugoden, saj je bil padec realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev majhen, poslovni pre-
seZek podjetij se je ob visokih drZavnih subvencijah celo nekoliko povecal, oboji pa So mocno povecali neto varce-
vanje. Vendar se zdravstvena slika naglo slab$a, z njo pa tudi obeti nadaljnjega okrevanja. Najbolj ranljive bodo
ponovno storitve, odvisne od neposrednega stika med ponudnikom in stranko, dodatno povecanje negotovosti pa
bo med drugim Se podaljSalo zamik v investicijskih odloCitvah podjetii. S tem se zmanjSuje verjetnost uresnicitve
osrednjega scenarija junijske napovedi gospodarske rasti Banke Slovenije.

Razmere na trgu dela so do septembra ostajale solidne glede na izgubo BDP in visoko negotovost. Mesec-
no zmanjSevanje zaposlenosti se je v poletnih mesecih ustavilo, po majskem vrhu pa se je vztrajno zmanjsevala
tudi brezposelnost. Konec septembra je bilo registrirano brezposelnih 84 tiso¢ oseb, kar je le Se Sest tiso¢ vec kot
pred razglasitvijo epidemije, a z veliko verjetnostjo povecanja proti koncu leta. Ker so interventni ukrepi preprecili
prenos vecine padca BDP na trg dela, je 15,8-odstotni medletni padec Stevila opravijenih delovnih ur ustreznejsi
kazalnik razmer v letoSnjem drugem Cetrtletju v primerjavi z le 1,9-odstotnim zmanjSanjem zaposlenosti. Anketne
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ocene podjetij glede prihodnjega zaposlovanja so bile septembra vecinoma pozitivne in e niso odsevale poslabse-
vanja epidemioloskih razmer. Posledice nove krize so doslej najbolj obcutile predvsem mlajSe generacije in zapo-
Sleni v prekarnih oblikah dela. Rast povprecne mesecne place ostaja glede na raven gospodarske aktivnosti Se
naprej visoka, a zaradi metodoloskih razlogov ne odraza celovitega gibanja kupne moci zaposlenih.

Razmere v menjavi s tujino se zdijo slabse v primerjavi s tistimi na domacem trgu, saj se je okrevanje ¢ez
poletje ustavilo. Rast izvoza je zastala v Stevilnih skupinah blaga, struktura medletnega padca blagovnega uvoza
pa poleg cenovnih ucinkov kaZe na Se nezapolnjeno vrzel v izkoriS¢enosti proizvodnih zmogljivosti predelovalnih
dejavnosti. OteZeno potovanje in spremembe v obnaSanju ljudi §e mocneje zavirajo okrevanje storitvene menjave.
Medletni padci izvoza potovanj in transportnih storitev so tudi v poletnih mesecih ostali izraziti. 1zguba izvoznih pri-
hodkov v teh dveh dejavnostih je letos do avgusta Ze presegla 1.240 mio. EUR. Z nara$¢anjem Stevila okuzb v
Evropi v zadnjih tednih se obeti Se poslabSujejo, Slovenija pa Ze zdaj sodi med Clanice evrskega obmodja z vedjim
negativnim prispevkom padca izvoza Storitev k letosSnjemu padcu BDP. Enoletni preseZek na teko¢em racunu tudi
po reviziji ostaja blizu rekordne ravni treh milijard EUR. To po eni strani lahko nakazuje Sibkost domacega povpra-
Sevanja, po drugi pa na visoko zmoZnost gospodarstva za servisiranje zunanjega dolga in ohranjanje njegove zu-
nanje konkurencnosti. Pri zadnji je treba opozoriti, da se lahko ob sicer relativno ugodnih cenovnih gibanjih kmalu
znajde pod pritiski nara$cajocih stroskov dela na enoto proizvoda, ki Ze mocneje odstopajo od povprecja evrskega
obmodja in EU.

Deflacija se je nadaljevala tudi septembra. K 0,7-odstotnemu medletnemu zniZanju cen so ponovno najvec pri-
spevali cenejsi naftni derivati, ki jih je v zadnjih mesecih na nizki ravni vzdrZevala proticiklicna troSarinska politika.
Ob umirjanju rasti svetovnih cen prehrambnih surovin se je po maju nekoliko umirila tudi rast cen hrane, ki kljub
temu ostaja visoka predvsem zaradi medletno draZjega sveZega sadja. Prisotni so tudi domaci deflacijski pritiski v
obliki $ibkejSe zasebne potrosnje in manjSe izkori$¢enosti proizvodnih zmogljivosti, ki znizujejo osnovno inflacijo, na
katero naraScajoci stroski dela na enoto proizvoda v okolju Sibkega povpraSevanja Se nimajo vpliva. Osnovna infla-
cija je bila septembra tako le 0,3-odstotna, pri Cemer se letos hitro umirja rast cen storitev. V evrskem obmocju, kjer
so medletno rast cen zniZevali tudi proticiklicni davéni ukrepi, z vidika vpliva na agregat predvsem v Nemciji, je de-
flacija septembra znasala 0,3 %, osnovna inflacija pa je bila le Se 0,2-odstotna. Zaradi Sirjenja pandemije in posle-
dicnega zaostrovanja omejevalnih ukrepov ostaja gibanje cen v preostanku leta izrazito negotovo, moznosti za na-
daljnjo deflacijo pa vecje. Vsaj deloma bosta postali oteZeni tudi merjenje cen in analiza inflacije.

Javnofinanéne posledice pandemije so obsezne, prihodnja fiskalna gibanja pa podvrZena Stevilnim tvega-
njem in negotovostim. V prvi polovici letoSnjega leta je primanjkljaj drzave znaSal 11,0 % BDP. Prihodki so se
zniZali $e nekoliko bolj kot nominalni BDP, rast izdatkov drZave pa je bila visoka, v najvecji meri zaradi ukrepov iz
protikoronskih zakonov. Dolg je ob koncu junija znasal 78,2 % BDP, kar je za 12,6 odstotne tocke vec kot ob koncu
lanskega leta. Pogoji zadolZzevanja so ostali ugodni zaradi izrazito spodbujevalne denarne politike in tudi solidnega
makroekonomskega poloZaja v primerjavi z marsikatero Clanico evrskega obmocja, kar pozitivno vpliva na bonitet-
no oceno drzave. Ministrstvo za finance za letos nacrtuje primanjkljaj v viSini 8,6 % BDP, v naslednjih letih pa le
postopno zniZanje. Pocasi naj bi se zniZeval tudi dolg v deleZu BDP, ki naj bi letos do konca leta po trenutno veljav-
nih ocenah dosegel 82,4 % BDP. Od epidemioloskih in posledicno gospodarskih razmer bo odvisno, ali bodo po-
trebni dodatni ukrepi v podporo gospodarstvu in kako dolgotrajna bo konsolidacija javnih financ.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2017 2018 2019 19Q4 20Q1 20Q2 2017 2018 2019 19Q4 20Q1 20Q2

Slovenija " evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 48 44 32 20 24 -131|| 26 18 13 09 30 -149
- industrija 70 29 61 50 09 -160f 34 16 -10 -1,7 48 -184
- gradbeni$tvo 71 81 71 20 16 98 26 28 31 12 20 -147
- storitve pretezno javnega sektorja 19 18 15 09 00 41 11 10 11 10 -13 -85
- storitve pretezno zasebnega sektorja 57 48 38 20 14 145130 21 13 08 -30 -160
Domaca potroSnja 39 50 34 10 -34 128 23 18 19 13 -16 -142
- drZava 04 30 17 -03 42 0911 11 18 18 08 -25
- gospodinjstva in NPISG 19 36 48 23 64 17418 15 13 12 -36 -160
- bruto investiciie 136 103 15 -3 30 -121( 50 32 34 11 13 -204
- bruto investicije v osnovna sredstva 102 96 58 -12 54 -165 38 31 57 46 18 -209
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 08 03 09 00 04 0903 00 05 -08 01 01
Trg dela
Zaposlenost 30 32 25 18 12 -49( 16 15 12 11 04 -31
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja 31 34 26 18 10 -27( 18 16 12 10 02 42
- dejavnosti pretezno javnega sektorja 25 22 18 19 21 18 11 12 15 15 12 03
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 30 39 49 41 31 -48( 1,7 22 19 15 06 45
- dejavnosti pretezno zasebnega sektorja 30 41 45 35 27 53 17 23 18 13 -01 -68
- dejavnosti preteZno javnega sektorja 31 33 66 66 61 66| 19 20 22 21 25 11
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 12 28 42 39 69 M0} 07 19 19 18 42 86
Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 03 06 19 15 41 85(-04 05 01 -01 22 61
v%
ILO stopnja brezposelnosti 66 51 45 40 46 52|91 82 76 74 75 73
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci raéun placilne bilance v % BDP*** 62 58 56 56 59 59 31 29 23 23 20 22
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 12 02 01 11 07 15} 04 02 -05 -04 -15 -1
Realni izvoz blaga in storitev 111 63 41 11 09 -235( 55 36 25 19 -29 -217
Realni uvoz blaga in storitev 10,7 72 44 03 -19 -244( 51 36 40 30 02 -208
Financiranje v% BDP
Bilan¢na vsota bank 939 834 830 80 90,0 950/ 2603 25,3 2612 261,2 280,2 2955
Posgjila podietiem 21,8 206 199 199 202 207|369 364 361 361 366 394
Posajila gospodinjstvom 21,5 207 220 220 220 224493 490 492 492 496 514
Inflacija v%
HICP 16 19 17 16 16 1215 18 12 10 11 02
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 07 10 19 19 16 06 10 10 10 12 11 09
Javne finance v% BDP
Dolg drzave 741 703 656 656 690 782 876 857 84,0 840 862
Saldo drzave*** o0 o7 05 05 08 -47(-10 -05 06 -06 -10
- placilo obresti*** 25 20 17 17 17 14719 18 16 16 16
- primami saldo*** 25 27 22 22 09 3010 14 10 10 06

Opombe: Podatki v tabeli so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem.

* Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
*** 4-Cetrtletne drsece vsote.

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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