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I. GOSPODARSTVO NA PREHODU V 2020

Osnovni poudarki

Gospodarska rast se je tekom 2019 umirjala tako v evroobmocju kot v Sloveniji, vendar v
Sloveniji bolj intenzivno, Se zlasti v drugi polovici 2019.

Konec 2019 so se v Sloveniji opazno umirjale, ali celo kréile, vse komponente kon¢nega
troSenja.

Gospodarska rast v nekaj prihodnjih mesecih je v Sloveniji bolj ogrozena kot v evroobmocju
(Ce se ne uposteva epidemije koronavirusa), saj se razen izrazitega peSanja rasti predelovalne
dejavnosti, ki je skupno obema, v Sloveniji hitro zmanjSuje tudi dinamika storitev, medtem ko v
evroobmocju $e ni opaznega zmanjSanja rasti storitvenih sektorjev.

Konec leta 2019 je rast zaposlenosti v Sloveniji Ze zaostala za rastjo v evroobmoc¢ju. Vendar je
gospodarstvo v Slovenji Se vedno generiralo relativno ve¢ novih delovnih mest kot gospodarstvo
evroobmocja!

Zaradi opaznega peSanja gospodarske rasti po prvem cetrtletju 2019, je popustil pritisk stroSkov
dela v storitvenih sektorjih in predelovalni dejavnosti.

Po daljSem obdobju usklajene rasti cen, so se v drugi polovici 2019 razlike v inflaciji med
Slovenijo in evroobmoc¢jem opazno povecale. Razlike so generirale predvsem skupine
zivljenjskih potrebscin, ki so pod vplivom domacih faktorjev (hrana, stanovanje, zdravje,
gostinske storitve in izobrazevanje).

Pregretost trga nepremic¢nin v Sloveniji je v korak spremljalo pregrevanje nepremi¢ninskega trga
v nekaterih centralnih drzavah evroobmocja (na Nizozemskem, v Nemciji, na Irskem). Konec
tretjega Cetrtletja 2019 je precenjenost nepremicnin verjetno ze presegla 10%.

Majhne spremembe rasti kreditov podjetjem spremljajo opazne spremembe v strukturi ro¢nosti
kreditov - hitro se zmanjsujejo kratkoroc¢ni krediti podjetjem.

Po intervenciji centralne banke se je rast potros$niSkih kreditov opazno zmanjsala.

Rast depozitov se povecuje tako v Sloveniji kot v evroobmocju. Povecevanje depozitov
prebivalstva je previdnostne narave, torej posledica umirjanja gospodarske rasti in isto¢asno
nespremenjene rasti potroSniskih kreditov. Umirjanje potrosniskih kreditov konec 2019 bo zato v
prvi polovici 2020 povzrocilo ali zaustavljanje rasti depozitov ali pa zmanjSanje rasti troSenje
prebivalstva. Zacasni podatki kazejo, da je bolj verjetno drugo.



Povecevanje carinskih in drugih ovir je zavrlo menjavo blaga bistveno bolj kot menjavo storitev.
Saldo storitev se je v zadnjem Casu celo rahlo povecal, saldo blaga pa se sistematicno zmanjsuje,
Se posebno mocno se je skréil v tretjem cCetrtletju 2019. Saldo blaga se je zmanjSal v Sloveniji
bolj kot v evroobmocju.

NajnovejsSo dinamiko davkov v Sloveniji odlikujeta po€asna rast davkov na proizvodnjo in uvoz
ter hitra rast prispevkov ter davkov na dohodek in premoZzenje. V evroobmocju je dinamika
ravno nasprotna.

Izrazito proticikli¢nost davéne donosnosti — obremenitve v Sloveniji (v primerjavi z
evroobmoc¢jem) povzroca razli¢na struktura obdavcitve.

Dinamika tekocih narocil se je v Sloveniji do konca 2019 poslabSevala v gradbenis$tvu opazno
hitreje, v industriji malo hitreje in v storitvenih sektorjih malo pocasneje kot v evroobmocju. V
trgovini pa je dinamika tekocih narocil nihala brez izrazitega trenda, podobno kot v
evroobmocju. V prvih dveh mesecih 2020 se je dinamika tekoc¢ih narocil izboljsala v vseh
sektorjih razen v storitvenih, tako absolutno kot glede na evroobmocije.

Poslovno zaupanje je bilo konec 2019 najnizje v gradbeniStvu in v industriji, najvisje pa v
storitvenih sektorjih, kjer se je tudi zmanjSevalo najpocasneje. V evroobmocju je bilo podobno.
Na zacetku 2020 se je poslovno zaupanje opazno popravilo v industriji, trgovini in gradbenistvu.

Intenzivnost dejanskih in pri¢akovanih velikih nakupov prebivalcev se je konec 2019 nenadoma
opazno zmanjSala, vendar le zacasno, saj se je ze v prvih dveh mesecih 2020 ponovno precej
popravila, tako da je nadomestila celoten izpad v zadnjem cCetrtletju 2019; v evroobmocju so bile
ustrezne spremembe bistveno manjse.

Do vkljuéno februarja pri¢akovanja gospodarskih enot $e niso kazala opaznih posledic
ukrepanja zaradi Sirjenja koronavirusa, ne v Sloveniji ne v evroobmocju.

1. Konc¢no trosenje in domaci bruto produkt

Podatki o kon¢nem povprasevanju (domac¢em produktu) so dostopni do zadnjega Cetrtletja 2019.
Na sliki 1.1 je prikazana ustrezna dinamika za Slovenijo in evroobmocje po 2014, torej za
obdobje zadnjega cikli¢nega nihaja. Na dlani je, da je pospeSevanje kon¢nega troSenja in
ustrezne gospodarske aktivnosti v evroobmocju in Sloveniji, ki se je zacelo po 2014, doseglo
vrh konec 2017, ko je negotovost zaradi zaCetka trganja trgovinske ureditve (trgovinske
»vojne«) med ZDA in Kitajsko zaCela zavirati nadaljnjo rast. Februarja 2018 so namre¢ ZDA
zacele s poveCevanjem carin na kitajske produkte (sonc¢ne celice in pralne stroje). Od takrat dalje
se gospodarska rast umirja tako v evroobmocju kot v Sloveniji, vendar v Sloveniji bolj
intenzivno, Se zlasti v 2019. Medtem ko so bile, namrec, do drugega cetrtletja 2019 stopnje rasti.



Slika 1.1. Domaci bruto produkt
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Slika 1.2. Komponente kon¢nega troSenja
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domacega produkta v Sloveniji §e vedno opazno (ve¢ kot dvakrat) vecje kot v evroobmocju, so
bile v drugem polletju 2019 le Se za pol vecje.

Prispevek posameznih komponent kon¢nega troSenja k takSnemu pesSanju gospodarske rasti kaze
slika 1.2. Na dlani je, da je glavnino zmanjSanja do zacetka 2019 povzrocil padec rasti izvoza
(izvozna rast se je ve€ kot razpolovila, padla je s preko 0.12 letno na okoli 0.05 letno). V prvih
cetrtletjih 2019 se je umirjanje izvoza sicer zaustavilo, vendar le do zadnjega Cetrtletja, ko se je
pesanje izvoza Se povecalo. Tudi investicije in troSenje drzave so v drugi polovici 2019
prispevale k hitremu umirjanju rasti domacega produkta. Rast fiksnih investicij je padla z 0.07 v
zadnjem Cetrtletju 2018 na samo 0.01 v tretjem in celo na -0.04 v zadnjem cetrtletju 2019. Tudi
troSenje drzave se je konec 2019 zacelo pospeseno kréiti! V evroobmocju se je tako rast
investicij kot troSenja drzave v 2019 okrepila, zato se je tudi rast domacega produkta v Sloveniji
pospeSeno umirjala glede na ustrezno rast v evroobmocju. Rast troSenja prebivalstva v Sloveniji
se (v nasprotju z ostalimi komponentami kon¢nega troSenja) po obratu konec 2017 skoraj dve leti
ni zacela umirjati, v zadnjem cCetrtletju 2019 pa se je tudi dinamika troSenja prebivalstva opazno
zmanj$ala. Konec 2019 so tako vse komponente kon¢nega trosenja potiskale gospodarsko
aktivnost navzdol.

2. Sektorska proizvodnja

Industrija. Podatki o proizvodnji (realnem obsegu) sektorjev industrije so dostopni do novembra
2019. Na sliki 2.1 so prikazane medletne stopnje rasti za realni obseg predelovalne dejavnosti.
Ker je predelovalna dejavnost glavni proizvajalec blaga za izvoz, je njena rast po pri¢akovanju
dosegla vrh istocasno, oziroma malo po izvozu. PeSanje rasti izvoza in povecana investicijska
negotovost zaradi trganja trgovinskih povezav po 2017 je torej takoj in opazno stisnilo tudi rast
proizvodnje predelovalne dejavnosti. Ta je ze v 2018 mocno oslabela , konec 2018 pa je za
kratek Cas postala celo negativna. V 2019 se je rast proizvodnje predelovalne dejavnosti gibala
okoli 0.04 na leto, brez znakov dodatnega peSanja aktivnosti. Podobno je bilo tudi s proizvodnjo
predelovalne dejavnosti v evroobmocju, le da se je tam proizvodnja predelovalne dejavnosti v
2019 ze zdrZzema kr¢ila, v zadnjih mesecih po okoli -0.03 na leto.

U¢inek peSanja dinamike izvoza in povecane negotovosti je bil omejen le na nekatere sektorje
industrije. Slika 2.2 namre¢ kaze, da tako v Sloveniji kot v evroobmocju niso bili prizadeti niti
vsi sektorji predelovalne dejavnosti. Se celo v nekaterih sektorjih, ki so opazno izvozno
usmerjeni, rast proizvodnje po obratu v gospodarski rasti konec 2017 ni opesala.
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Slika 2.1 Rast predelovalne dejavnosti
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Po obratu v gospodarski aktivnosti konec 2017 se je industrijska proizvodnja opazno umirila
samo v sektorjih proizvodnje investicijskih in reprodukcijskih dobrin. Najvecji padec je dozivela
rast proizvodnje investicijskih dobrin, saj je na vrhu cikliénega nihaja sektor poveceval obseg
proizvodnje po stopnji preko 0.32 na leto (torej za preko 32% na leto!), medtem ko se je Ze do
konca 2018 njegova aktivnost umirila na stopnjo rasti samo okoli 0.04 letno. Trganje trgovinskih
povezav je torej na ustreznih trgih neposredno mocno stisnilo trgovinske tokove investicijskih
dobrin, povecana negotovost pa je zmanjsala (posredno) tudi prodajo investicijskih dobrin na
trgih, kjer sicer ni prislo do povecevanja trgovinskih ovir. Tako v sektorju proizvodnje
investicijskih kot reprodukcijskih dobrin se je dinamika proizvodnje zmanjSevala samo do konca
2018, medtem ko se v 2019 rast ni ve¢ opazno spreminjala; v drugi polovici leta (zadnji podatek
je za november 2019) se je proizvodnja investicijskih dobrin povecevala po okoli 0.04 letno,
proizvodnja reprodukcijskih dobrin pa je stagnirala. Podobno je bilo tudi v evroobmocju, le da
je bila rast Se nizja, proizvodnja investicijskih dobrin se je v 2019 kr¢ila po okoli -0.04,
reprodukcijskih pa po okoli -0.025 na leto.

Ne v Sloveniji ne v evroobmocju se po obratu v gospodarski aktivnosti konec 2017 ni opazneje
zmanjSala rast industrijske proizvodnje potrosnih dobrin, v drugi polovici 2019 je tako Se vedno
narascala po stopnji okoli 0.04, v evroobmocju pa po 0.02 letno. Tudi v sektorju energije do
sredine 2019 opazno peSanje rasti izvoza in povecanje negotovosti ni vplivalo na rast
proizvodnje, medtem ko se je v drugem polletju 2019 proizvodnja nenadoma opazno umirila, v
zadnji mesecih 2019 je celo padala po okoli -0.05 (v evroobmocju po -0.02) letno.
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Slika 2.2 Rast proizvodnje v sektorjih industrije
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Gradbenistvo. V gradbenistvu so se tudi po obratu gospodarske aktivnosti konec 2017
nadaljevali izrazito veliki nihaji v rasti obsega proizvodnje, vendar do druge polovice 2019
dinamika gradbeniStva ni kazala opaznih u¢inkov umirjanja. Podobno je bilo tudi v
evroobmocju, ¢eprav je tam gradbena proizvodnja narascala bistveno pocasneje in z neprimerno
manjSimi nihaji.

Po prvem cetrtletju 2019 pa je rast gradbeniStva v Sloveniji zacela hitro pesati, tako da se je ze
sredi lanskega leta proizvodnja zacela tudi krciti. Zadnje mesece 2019 se je gradbenistvo hitro
kr¢ilo (po stopnji preko -0.06 letno). V evroobmocju se zelo umirjeno naras¢anje proizvodnje

gradbenistva po stopnji okoli 0.01 tudi konec lanskega leta ni spremenilo.

Storitve. PeSanje izvoznega povprasevanja in cikli¢en obrat v gospodarski aktivnosti konec 2017
nista imela vidnega ucinka na rast realnega obsega proizvodnje storitev.



Slika 2.3 Proizvodnja gradbenistva
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Slika 2.4 Obseg proizvodnje storitev
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Ta se je, sicer z izrazitimi nihaji, do zacetka 2019 Se naprej povecevala. Podobno kot pri
gradbenistvu, je tudi pri storitvenih sektorjih v 2019 prislo do nenadne opazne spremembe




dinamike. Po prvem cetrtletju 2019 se je, namre¢, rast obsega storitvenih sektorjev zacela hitro
zmanjSevati, tako da se je v zadnjem Cetrtletju obseg proizvodnje ze zacel kr¢iti. V nasprotju s
Slovenijo pa je proizvodnja storitev v evroobmocju po 2017 zacela sicer naras¢ati malo
pocasneje, vendar v 2019 ni presla v kréenje.

Prav stabilno narascanje proizvodnje nemenjalnih sektorjev (storitev) in domacega troSenja
(dodatno podprto z ukrepi »Zelenega dogovora«) se v centralnih drzavah evroobmocja (Se
posebno v Nemciji) Steje za kljucne faktorje, ki naj bi preprecili ali vsaj zavrli vecje dodatno
cikli¢no kr¢enje gospodarske aktivnosti v letoSnjem letu. Kot je dokumentirano, so v Sloveniji

moznosti za tak$no ucinkovito zaviranje cikli¢nega kréenja ze konec 2019 opazno manjse.

Slika 2.5. Rast proizvodnje storitvenih sektorjev
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Tudi pri storitvenih sektorjih se je dinamika proizvodnje po obratu gospodarske aktivnosti v
2017 mocno razlikovala med sektorji. Rast turizma je nihala okoli nespremenjene ravni (okoli
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stopnje rasti 0.05 letno) vse do konca 2019, medtem ko je rast transporta in Se posebno
trgovine na drobno po 2017 mocno zanihala, po drugem in Se zlasti tretjem Cetrtletju 2019 pa se
je zacela hitro zmanjSevati, konec 2019 se je rast obsega proizvodnje v obeh sektorjih ze
zmanjSevala po stopnji okoli -0.06 in ve¢ na leto. Gospodarska rast v nekaj prihodnjih mesecih
je torej v Sloveniji bolj ogroZena kot v evroobmocju, saj se razen izrazitega pesanja izvoza in
zato rasti predelovalne dejavnosti, ki je skupno obema, v Sloveniji hitro zmanjSuje tudi
dinamika storitev, medtem ko v evroobmocju tudi konec 2019 Se ni opaznega zmanjSanja rasti
proizvodnje klju¢nih storitvenih sektorjev.

3. Trgdela

Zaposlenost. Podatki o zaposlenosti in prostih delovnih mestih so dostopni do tretjega Cetrtletja
2019, podatki o nezaposlenosti pa do zadnjega Cetrtletja. Dinamika spreminjanja znacilnosti trga
dela je dokumentirana na sliki 3.1: Prikazana je rast zaposlenosti, nezaposlenosti in prostih
delovnih mest, ki jih generira gospodarstvo. Najnovejsi podatki o ravni trga dela so prikazani v
tabeli 3.1.

Rast zaposlenosti je dosegla vrh v 2017Q3, ko je Stevilo zaposlenih narascalo po letni stopnji
okoli 0.055. Pomanjkanje delavcev je zaCelo resno ovirati hitro rast gospodarstva, saj je tudi v
tujini, v regijah iz katerih so obicajno prihajali delavci v Slovenjo, zacelo primanjkovati delavcev
ustreznih kvalifikacij. Zato je do obrata v rasti zaposlovanja prislo Ze pred obratom v rasti
domacega produkta. Zaposlenost v evroobmocju je na vrhu ciklusa narascala precej pocasneje
kot v Sloveniji, tudi pomanjkanje delavcev je bilo manjSe, zato je zaposlovanje najvecjo
dinamiko doseglo konec 2017. Konec leta 2019 je rast zaposlenosti v Sloveniji Ze zaostala za
rastjo v evroobmocju, saj je v tretjem Cetrtletju padla ze samo na 0.006 na leto.

Na sliki je 3.1 je dokumentirana tudi rast stopnje nezaposlenosti. Ta se je do konca 2017 zelo
hitro zmanjSevala, konec 2017, na primer, za ve¢ kot 25% na leto. Po 2018 se je rast stopnje
nezaposlenosti zacela hitro umirjati in je konec leta 2019 ze postala pozitivna. Stopnja
nezaposlenosti se je torej v zadnjem cetrtletju 2019, ko je sicer dosegla samo 4.6 odstotka
aktivnih prebivalcev (kot kaze Tabela 3.1), ze zacela povecevati. V evroobmocju so bile
spremembe dinamike stopnje nezaposlenosti opazno manjSe. Tako je bila konec 2019 rast
stopnje nezaposlenosti Se vedno negativna (-0.05). Stopnja nezaposlenosti je bila v
evroobmocju konec 2019 sicer opazno visja kot v Sloveniji (7.5, glej tabelo 3.1), vendar se je Se
vedno pocasi zmanjSevala.

Rast prostih delovnih mest je, kot kaze slika 3.1, prav tako dosegla vrh v tretjem cetrtletju 2017.
Takrat je stopnja prostih delovnih mest narascala po 0.4 na leto, torej bistveno (Stirikrat) hitreje
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kot v evroobmocju. Po 2017 se je zacela rast prostih delovnih mest umirjati-zmanjSevati (znatno
hitreje kot v evroobmocju), po zacetku 2019 pa je ze postala negativna — stopnja prostih delovnih
mest se je ze zacela zmanjSevati. Navkljub temu pa je, kot kaze tabela 3.1, tudi konec 2019
gospodarstvo v Slovenji Se vedno generiralo relativno vec novih delovnih mest kot gospodarstvo
evroobmocja, saj je bilo v tretjem Cetrtletju 2019 v Sloveniji prostih 2.7%, v evroobmocju pa le
2.4% delovnih mest!

Slika 3.1 Trg dela — rast
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Tabela 3.1 Trg dela — raven

Stopnja Prosta delovna
nezaposlenosti mesta
201904 2019Q3
Evro 7.5 24
Slovenija 4.6 2.7

Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Indikatorji trga dela - raven; stopnja nezaposlenosti, odstotek aktivnih; prosta delovna
mesta, odstotek vseh delovnih mest; najnovejSe razpolozljive vrednosti

Stroski dela. V Sloveniji so enotni stroski dela v obdobju finan¢ne krize opazno zaostali za
enotnimi stroski dela v evroobmocju, Se zlasti v storitvenih sektorjih. Ko je v obdobju okrevanja
gospodarska aktivnost v Sloveniji zacela prehitevati ustrezno aktivnost v evroobmocju (glej sliko
1.1) so se, kot kaze slika 3.2. tudi relativni enotni stroski dela v Sloveniji zaceli povecevati
(dohitevati njihovo dolgoro¢no relativno raven). Ob obratu gospodarske aktivnosti (v 2017/Q4)
so jo dohiteli, po njem pa se je, kot kaze slika, njihova rast glede na evroobmocje zaustavila.
Precej hitrejSe peSanje gospodarske aktivnosti v Sloveniji glede na evroobmocje je bil verjetno
klju€en razlog za to.

Slika 3.3 in tabela 3.2 bolj natan¢no dokumentirata najnovejse spremembe sektorskih enotnih
stroskov dela. Prikazani so enotni stroski dela predelovalne dejavnosti, storitvenih sektorjev,
gradbeniStva in SirSe drzave do 2019/Q3. Podatki o enotnih stroskih dela namrec¢ Se niso dostopni
do konca leta 2019!

Rast stroskov dela v predelovalni dejavnosti in storitvenih sektorjih se je po prvi polovici 2018
Se povecevala, Ceprav je tako v evroobmocju kot v Sloveniji Ze zacel popuscati pritisk
pomanjkanja delavcev.

Vendar je zaradi opaznega peSanja gospodarske rasti po prvem Cetrtletju 2019 tudi ta pritisk
stroskov dela popustil in so se, kot kaze tabela 3.2, enotni stroski dela v drugem in tretjem
cetrtletju 2019 v obeh sektorjih celo opazno zmanjsali, Se posebno v predelovalni dejavnosti (na
letni ravni so se zmanjSevali po stopnji -0.04, torej po -4% na leto), ki jo je peSanje izvoznega in
investicijskega povpraSevanja najbolj prizadelo.
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Slika 3.2. Stroski dela gospodarstva - raven
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Slika 3.3 Sektorski stroski dela - raven
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Tabela 3.2 Sektorski enotni stro$ki dela — tekoca rast

Predelovalna
dejavnost Gradbenistvo Storitve Drzava

Evro | Slovenija | Evro | Slovenija | Evro | Slovenija | Evro | Slovenija
2018Q4 [ 0.027 | 0.109 [0.019| 0.040 |0.023 0.074 10.023 | -0.086
2019Q1 | 0.027 |  0.085 0.023 0.091 0.030 | 0.127 ]0.034| 0.233
2019Q2 [ 0.019 | -0.062 | 0.023 0.085 10.023| -0.018 ]0.030| -0.029
2019Q3 [ 0.038 | -0.046 |0.022| 0.229 |0.026 | -0.039 |0.019| 0.047

Vir: Eurostat, lastni izracuni
Opomba: Rast sektorskih enotnih stroSkov dela; Cetrtletne stopnje rasti (rast v primerjavi s
predhodnim cetrtletjem) na letni ravni; desezonirane vrednosti

Tudi stroski dela v drzavi so se po obratu v gospodarski aktivnosti (2017/IV) do tretjega
cetrtletja 2019 povecali toliko kot v evroobmocju, vendar se v povprecju 2019 niso ni¢
zmanjsevali. Ceprav so namreé po prvi polovici 2018 pospesili priblizno tako moéno kot v
predelovalni dejavnosti in storitvenih sektorjih, so zaradi predhodnega zaostajanja, v 2019 le
dohitevali stroSke dela v evroobmocju.

Enotni stroski dela v gradbeniStvu so, za razliko od ostalih sektorskih enotnih stroskov, v 2019
rasli opazno hitreje kot ustrezni stroski v evroobmocju (v povprecju 2019 so porasli za 13.5% na
letni ravni), Se posebno moc¢no so pospesili v tretjem Cetrtletju, zadnjem za katerega so Se
dostopni podatki.

Samo enotni stroski dela drzave Se vedno zaostajajo za dolgoro¢nimi relativnimi (glede na
evroobmocje) enotnimi stroski dela, saj so enotni stroSki drzave v Sloveniji bili, na primer,
konec 2019 za 13% , v evroobmocju pa za 19% vi§ji kot pred zac¢etkom financne krize. Do 2019
so sicer tudi relativni enotni stroski dela v gradbeniStvu opazno zaostajali za ustreznimi
dolgoro¢nimi relativnimi (glede na evroobmocje) enotnimi stroski dela gradbeniStva, vendar so
zaradi dokumentiranega izrazitega pospeSevanja v 2019 vec¢ kot samo nevtralizirali zaostanek. V
2019Q3 so tako bili za 29% , v evroobmocju pa za 20%, visji kot pred zacetkom krize.

4. Cene

Zivljenjski stroski. Med drzavami EU primerljive cene Zivljenjskih potrebi¢in kaze tako
imenovani harmoniziran indeks cen. Podatki o harmoniziranemu indeksu cen Zivljenjskih
potrebs¢in so dostopni do decembra 2019.
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Medletne stopnje rasti harmoniziranega indeksa cen za razdobje po obratu v gospodarski
aktivnosti so prikazane na sliki 4.1. Dane so vrednosti za evroobmocje in za Slovenijo in to za
spremembe celotne inflacije, kakor tudi za spremembe osnovne inflacije. Osnovna inflacija je
merjena z indeksom cen iz katerega je izloCen vpliv energentov in neobdelane hrane. Z osnovno
inflacijo se obicajno ilustrira spreminjanje inflacije, ki ga endogeno generira samo gospodarstvo
brez zunanjih vplivov.

Vednosti celotne in osnovne inflacije za zadnje $tiri mesece 2019 so posebej prikazane tudi v
tabeli 4.1.

Opazna povecanja cen nafte, ki so Se v 2018 potiskale celotno inflacijo opazno navzgor (nad 2%
na leto), so v 2019 popustila, rast cen v evroobmocju se je zaradi tega opazno zmanjSala (ve¢ kot
razpolovila), kot kaze primerjava rasti osnovne in celotne inflacije. V Sloveniji se inflacija ni
zmanj$ala, ne celotna ne osnovna.

Slika 4.1 Inflacija
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Na zacetku tretjega Cetrtletja je celotna inflacija celo opazno pospesila in nato, kot kazejo
vrednosti v tabeli 4.1, konec leta 2019 ponovno, tokrat tudi v evroobmocju. Ker se osnovna
inflacija ni spremenila (glej sliko in tabelo 4.1) so konec leta pospeSitev verjetno poganjale bolj
zivahne svetovne cene hrane.

Po daljSem obdobju zelo podobnega spreminjanja rasti cen, so se tako v 2019 razlike v inflaciji

med Slovenijo in evroobmoc¢jem opazno povecale. Kot ilustrirata sliki 4.2 in 4.3, je razlike v
inflaciji generiralo predvsem pospesevanje cen skupin potrebscin, ki so v najvecji meri pod
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vplivom domacih faktorjev. Na sliki 4.2 so namre¢ za povprecje 2019, na sliki 4.3 pa za
december 2019, prikazana letna povecanja cen vseh glavnih skupin potrebscin, ki jih obsega
indeks zivljenjskih stroskov oziroma harmoniziran indeks cen na drobno.

Tabela 4.1 Inflacija konec 2019

Celotna inflacija | Osnovna inflacija
Evro | Slovenija | Evro | Slovenija
2019M09 | 0.008 | 0.017 [0.012| 0.022
2019M10 | 0.007 | 0.015 [0.012| 0.019
2019M11 | 0.010 | 0.014 [0.014| 0.018
2019M12 | 0.013 | 0.020 [0.014| 0.019

Vir: Eurostat; lastni izraCuni
Opomba: Mesecna inflacija v drugi polovici 2019; medletne stopnje rasti po mesecih; celotna
inflacija; osnovna inflacija

Slika 4.2 Struktura rasti cen v povprecju 2019
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Sliki nazorno ilustrirata, da so se v zadnjem letu do decembra cene ve¢ skupin potrebs¢in
povecale bistveno bolj kot v evroobmocju. Konec leta so opazno Strlela predvsem povecanja cen
hrane, stroSkov stanovanja, zdravja, gostinskih storitev in izobrazevanja. Primerjava slik 4.2 in
4.3 kaze , da so v drugi polovici leta pospesile Se zlasti cene hrane.

Slika 4.3 Struktura medletnega povecanja cen decembra 2019
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Cene nepremicnin. Zadnji podatki o cenah nepremi¢nin so dostopni za tretje Cetrtletje 2019, ko
so cene nepremic¢nin $e naprej hitro naraicale. Ze od polletja 2017 rastejo cene stanovanjskih
nepremicnin vsaj dvakrat hitreje kot v evroobmocju. Tudi obseg transakcij na trgu se hitro
povecuje. V letu 2018 je bil po podatkih Eurostata v Sloveniji ze ve¢ kot dvakrat vecji kot v letu
2013 (v evroobmocju je bil za 80% vecji), ko je zacel obseg transakcij pospeSeno narascati.

Po podatkih ECB so bile tako v Sloveniji kot v evroobmo¢ja v povprecju 2018 stanovanjske
nepremic¢nine Ze precenjene (za 3.4% oziroma 3.7%). Ce se uposteva, da je bila medletna
stopnja rasti cen stanovanjskih nepremic¢nin v drugem cetrtletju 2019 0.058 (glej sliko) je bila
precenjenost nepremicnin sredi leta 2019 Ze okoli 8%, konec tretjega Cetrtletja 2019 pa verjetno
ze okoli 10%. Znatna precenjenost seveda samo potrjuje opazno pregrevanje trga nepremicnin, ki
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ga kazeta tako dinamika samih cen kot tudi obseg transakcij. Pregretost trga nepremicnin v
Sloveniji tako v korak spremlja pregrevanja nepremi¢ninskega trga v nekaterih centralnih
drzavah evroobmocja (na primer, na Nizozemskem, v Nemciji, na Irskem).

Slika 4.4 Rast cen stanovanjskih nepremi¢nin
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Tabela 4.2 Precenjenost nepremicnin

Evro | Slovenija
2017 3.1 -4.9
2018 3.7 3.4

Vir: ECB; lastni izraCuni
Opomba: Precenjenost nepremicnin; modelska ocena; odstotki; povprecek leta

5. Financ¢no posredovanje

Krediti. Podatki o kreditih in depozitih so dostopni do decembra 2019.

Na sliki 5.1 je prikazana rast kreditov podjetjem, skupnih in kratkoro¢nih (do enega leta). Krediti
podjetjem so po vec kot 6 letih sredi leta 2017, ko je gospodarska aktivnost dosegla vrhunec,
prvikrat zaceli narascati v medletnih primerjavah in v rasti prehitele kredite v evroobmocju, ki
prav tako Ze zelo dolgo Casa prakticno stagnirajo. V zadnjem cetrtletju 2017 so medletne stopnje
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rasti podjetjem dosegle 0.04 in se zaradi obrata v gospodarski aktivnosti za¢ele ponovno
zmanj$evati. Stagnirale so do zacetka 2019, ko so ponovno malo pospesile (na okoli 0.03 letno)
in se decembra 2019 ponovno zmanjsale na rast kreditov podjetjem v evroobmocju, ki vztrajajo
pri polzji rasti po okoli 0.015 na leto.

Slika 5.1 Krediti podjetjem
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Majhne spremembe rasti kreditov podjetjem pa spremljajo opazne spremembe v strukturi
ro¢nosti kreditov. Hitro se namre¢ zmanjSujejo kratkoro¢ni krediti podjetjem. Krediti do enega
leta so, na primer, do srede 2018 pospesevali rast do priblizno 0.1 letno, da bi nato zaceli rasti
vse pocasneje. V 2019 je rast kratkoro¢nih kreditov postala negativna, decembra so se ze
zmanjSevali po -0.015 letno!

Kljucen razlog za padanje kreditov je verjetno drasti¢no zmanjSanje pasivnih obrestnih mer,
zaradi katerih so podjetja skrcila kratkoro¢no kreditiranje in za poslovne potrebe bolj aktivirala
zelo velike depozite s katerimi razpolagajo. To potrjuje tudi nenadno pospeSeno zmanjSevanje
depozitov podjetij, ki se je zacelo v drugi polovici 2018 (glej sliko trajektorije depozitov
podjetij).

Tudi povecevanje rasti kreditov prebivalstvu se je ob obratu v gospodarski rasti zaustavilo. Kot
kaze slika 5.2 se je po zadnjem cCetrtletju 2017 zacela rast kreditov prebivalstvu zmanjSevati,
tako potrosniskih kot stanovanjskih, tako v Sloveniji kot v evroobmocju. Skupni krediti
prebivalstvu so v 2019 rasli po okoli 0.06 letno, pri ¢emer je bila rast potrosniskih kreditov
opazno vecja, saj so do oktobra narascali po okoli 0.12 letno, po intervenciji centralne banke pa

se je rast potro$niskih kreditov opazno zmanjsala, decembra 2019 so rasli samo Se po stopnji
0.08 na leto.
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Slika 5.2 Krediti prebivalstvu
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Depoziti. Rast depozitov podjetij se je po tretjem Cetrtletju 2017 okrepila in bila do druge
polovice 2018 zelo hitra (tudi preko 0.12 letno), nato pa se je opazno zmanjsala, Se zlasti konec
2019, ko je padla na 0.

Slika 5.3 Depoziti
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Rast depozitov prebivalstva se je po 2017 zacela zdrzema povecevati, Se zlasti moc¢no (na skoraj
0.09 letno) se je povecala decembra 2019. Rast depozitov se povecuje tako v Sloveniji kot v
evroobmocju. Taksno povecevanje depozitov (varCevanja) prebivalstva je verjetno previdnostne
narave, torej posledica umirjanja gospodarske rasti po obratu konec 2017 leta in isto¢asno
vzdrZevanja nespremenjeno hitre rasti potro$niskih kreditov. Opazno umirjanje potros$niSkih
kreditov konec 2019 bi zato moralo v prvi polovici 2020 povzro€iti ali zaustavljanje rasti
depozitov ali pa zmanjSanje rasti troSenje prebivalstva. Zdi se, da opazen padec prometa v
trgovini na drobno decembra 2019 Ze kaze na tak§ne mozne posledice.

6. Placilna bilanca
Saldo menjave blaga in nefaktorskih storitev. Cetrtletni podatki o plagilni bilanci so dostopni

do tretjega Cetrtletja 2019. Saldo blaga in storitev, skupno ter po komponentah je prikazan za
Slovenijo in evroobmocje v odstotkih BDP na sliki 6.1.

Slika 6.1 Tekoci saldo placilne bilance
BLAGO IN STORITVE

8]
54 Evro
o \/\/\/

T T T T T T T T T T
| I 1] \% | I n \% | I 1]

2017 2018 2019
BLAGO STORITVE
44 7
404 6 Slovenija
3.6 5]
32 4|
Evro

284 3
24 2 Evro
204 Slovenija b \/'——
1.6 0]
12 . . . . . . . . ‘ ‘ -1 : , . . . . . " ‘ ‘

| 1 [[—Y2 | Il (Y | It I | Il mooowv I Il mooowv I I 1]

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Tekoci saldo placilne bilance; saldo blaga in (nefaktorskih) storitev; saldo blaga; saldo
storitev; odstotek BDP; desezonirane vrednosti

22



Na dlani je, da je skupni saldo blaga in storitev v Sloveniji bistveno visji kot v povprecju
evroobmogja. Se ve¢, poudariti velja, da imajo le tiri drzave viji saldo blaga in storitev: Malta,
Nizozemska, Luksemburg in Irska. Najvecji del razlike v skupnem saldu med Slovenijo in
evroobmocjem je posledica visjega salda storitev.

Po koncu 2017 se je saldo blaga in storitev zmanjSal, vendar je do sredine 2019 ostal nad 8%
BDP. V tretjem Cetrtletju 2019 (v zadnjem cetrtletju z dostopnimi podatki) pa se je opazno
zmanjsal, saj je padel na 7.2% BDP.

Struktura salda menjave se je po 2017 opazno spremenila. Povecevanje carinskih in drugih ovir
je zavrlo menjavo blaga bistveno bolj kot menjavo storitev. Medtem ko se je saldo storitev v
zadnjem casu celo rahlo povecal (v 2019/Q3 je dosegel 5.8% BDP) pa se je saldo blaga po
obratu v gospodarski aktivnosti konec 2017, ko so se zacele povecevati carinske pregrade
(februarja in marca v ZDA, aprila pa na Kitajskem), sistemati¢no zmanjSeval, Se posebno mocno
se je skrcil v zadnjem cetrtletju (padel je na 1.4% BDP). Saldo blaga se zmanjsal v Sloveniji bolj
kot v evroobmocju, tako da je bil zadnje leto v Sloveniji tudi sistemati¢no nizji kot v povprecju
evroobmocja.

Placilna bilanca — struktura menjave in financiranja. Na sliki 6.2 je prikazana sprememba
osnovnih komponent placilne bilance v zadnjih dveh letih. Prikazane so (z rdeco barvo)
komponente povprecne placilne bilance v najnovejsih Stirih Cetrtletjih (2018/Q4-2019Q3) in
ustrezne komponente placilne bilance v povprecju 2017 leta (z modro barvo).

Desna polovica grafa kaze spremembe osnovnih komponent tekocega salda (saldo blaga in
nefaktorskih storitev, saldo primarnih dohodkov in saldo sekundarnih dohodkov). Saldo
kapitalskega racuna, ki je red velikosti manjsi od ostalih, je izpus¢en. Leva polovica grafikona pa
kaze osnovne komponente financiranja (neposredne investicije, portfeljske investicije in ostale
investicije (krediti, gotovina, itd). Investicije v derivate so izpuscene, saj je ustrezen saldo pri
Sloveniji bistveno manjsi od ostalih kategorij. Opozoriti velja, da je primerjava narejena na
povprecjih (Stirih) Cetrtletij in ne posameznih cCetrtletjih, ker imajo nihanja placilne bilance
opazno sezono, ki se v povprec¢jih nevtralizira.

Osnovne komponente tekoce menjave se niso opazno spremenile po 2017, medtem ko je pri
strukturi salda financiranja prislo do vecjih sprememb pri portfeljskih in ostalih investicijah.
Saldo portflejskih investicij se je do najnovejSega razdobja (2018Q4- 2019Q3) zmanjsal kar za
nekaj vec¢ kot 6% BDP, medtem ko so se druge investicije povecale priblizno za enako. V obeh
primerih je bila klju¢na sprememba nalozb, te so se pri portfeljskih nalozbah v najnovejSem
razdobju povecale bistveno manj, pri drugih investicijah pa bistveno ve¢ kot v letu 2017.

23



Slika 6.2 Placilna bilanca - dinamika
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Placilna bilanca; saldo; odstotki GDP; rdece - povprecek najnovejsih Stirih Cetrtletij
(2018Q4-2019Q3); modro — povprecek leta 2017

Slika 6.3 Placilna bilanca — primerjava drzav

Tekoci saldo

Druge investicije Blago in storitve
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Placilna bilanca; saldo; odstotki GDP; povprecek najnovejsih Stirih Cetrtletij (2018Q4-
2019Q3); modro — Avstrija; rde¢e — Slovenija; zeleno - Ceska
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Koliko v najnovejsem enoletnem razdobju (2018Q4-2019Q3) spremembe placilne bilance
(tekoCe menjave ter finan¢nih nalozb in obveznosti) odstopajo od drugih drzav EU je ilustrirano
na sliki 6.3. Prikazani so saldi sprememb za Avstrijo, Cesko in Slovenijo, saj primerjava z EU ni

smiselna zaradi netiranja po komponentah notranjih tokov blaga in financiranja.

Na dlani je, da je v najnovejSem razdobju saldo tekoce menjave v Sloveniji (okoli 6%BDP)
precej vedji kot pri Avstriji in Ceski, saldo financiranja (okoli 3% BDP) pa praktiéno enak kot

pri Avstriji in precej vedji kot pri Ceski. Glede strukture obeh osnovnih saldov velja $e omeniti,
da sta salda primarnih (od lastnine) in sekundarnih (od dela in davkov) dohodkov podobna kot

pri Avstriji in precej ve&ja kot pri Ceski, kjer v najnovejiem razdobju oéitno odtekanje dobickov

in obresti v tujino opazno bolj znizuje visek tekocih transakcij kot v Sloveniji. Pri financiranju pa
so spremembe drugih investicij (kreditov, depozitov) opazno ve&je kot v Avstriji in Ceski,
spremembe portfeljskih investicij podobne kot Avstriji ter precej ve&je kot pri Ceski, medtem ko
je saldo neposrednih investicij podoben kot pri Ceski in precej manijsi kot pri Avstriji.

7. Drzava

Podatki o davkih so dostopni do 2019Q3. V tabeli 7.1 je za osnovne davéne skupine in vse davke
skupaj prikazana rast v zadnjih Stirih Cetrtletjih. Daveni prihodki so v najnovejsih Cetrtletjih
vzdrzevali trendno rast (okoli 6% letno), ki jo imajo Ze skoraj dve leti. Od treh glavnih skupin
dav¢ni oblik so zadnja Cetrtletja najhitreje narascali davki na dohodek in premozenje (ki
obsegajo, na primer, dohodnino in davek na dobicek), po okoli 10% letno, najpocasneje pa davki
na proizvodnjo in uvoz (kamor sodita, na primer, davek na dodano vrednost in troSarine), po

samo okoli 3% letno.

Tabela 7.1 Davki in prispevki — rast

Davki na dohodek in | Davki na proizvodnjo
Prispevki premozenje in uvoz Davki skupno
Evro | Slovenija Evro Slovenija Evro Slovenija Evro Slovenija
2018Q4 | 0.025 0.070 0.035 0.105 0.032 0.031 0.030 0.061
2019Q1 | 0.020 0.077 0.007 0.102 0.038 0.017 0.021 0.060
2019Q2 | 0.025 0.072 0.027 -0.014 0.025 0.020 0.026 0.034
2019Q3 | 0.023 0.072 0.022 0.097 0.034 0.035 0.026 0.062

Vir:Eurostat; lastni izracuni

Opomba: Davki in prispevki; socialni prispevki; davki na dohodek in premozenje; davki na

proizvodnjo in uvoz; medletne stopnje rasti; zadnja Stiri Cetrtletja z dostopnimi podatki
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Presenecata dve znacilnosti prikazane najnovejse dinamike davkov v Sloveniji: po¢asna rast
davkov na proizvodnjo in uvoz ter hitra rast drugih dveh skupin davénih oblik. Pri¢akovati bi,
namrec, bilo da so davki na proizvodnjo in uvoz v veliki meri odvisni od rasti dodane vrednosti
v gospodarstvu, torej od rasti domacega bruto proizvoda. Navkljub temu pa naras¢ajo opazno
pocasneje od nominalnega bruto proizvoda. Ta je namre¢ v povpre¢ju najnovejsih Stirih Cetrtletji
nara$cal po 5.5% letno, davki na proizvodnjo in uvoz pa samo po 2.5%.

Po drugi strani bi bilo prav tako za pricakovati, da se davéna osnova prispevkov in davkov na
dohodek in premozenje spreminja priblizno tako kot prejemki prebivalstva (da je torej opazno
korelirana z njimi), dejansko pa njihova rast bistveno odstopa od rasti , na primer, stroskov dela,
kot kazejo prikazane vrednosti v poglavjih o enotnih stroSkih dela in zaposlenosti. V zadnjih
dveh Cetrtletjih je, na primer, zaposlenost naras¢ala po 0.8% letno, enotni stroSki dela pa so
nominalno padali !

Dinamika davkov v celotnem evroobmocju v najnovejsih Cetrtletjih opazno odstopa od ustrezne
rasti davkov v Sloveniji. Medtem ko je skupna rast vseh davkov zaostajala za rastjo v Sloveniji
priblizno toliko kot domaci bruto produkt, pa so osnovne skupine dav¢nih oblik narascale
bistveno drugace.

Tako so v najnovejsih Cetrtletjih najhitreje narascali davki na proizvodnjo in uvoz, po stopnji
okoli 0.032 letno, najpocasneje pa davki na dohodek in premozenje, po okoli 0.022 letno. Rast
donosa od teh davénih oblik v evroobmocju je tudi bistveno bolj kot v Sloveniji ustrezala
(omenjeni) pri¢akovani rasti davéne osnove.

Opazno razliko v trajektoriji donosa davénih oblik med Slovenijo in evroobmoc¢jem, ¢eprav sta
trajektoriji gospodarske aktivnosti zaradi so¢asnega ohlajanja podobne oblike, $e bolj nazorno
ilustrira slika 7.1, kjer je prikazano (desezonirano!) spreminjanje ravni davénega donosa na
enoto BDP za analizirane skupine davénih oblik in skupno za vse davke.

Ze graf skupnih davkov dobro ilustrira razliko. Medtem ko je izdatnost vseh davkov na enoto
BDP v Sloveniji do obrata padala, po obratu konec 2017 pa je zacela nara$cati, je izdatnost
skupnih davkov v evroobmodju do obrata narai¢ala, po obratu pa zagela padati! Se bolj izrazito
kazeta razliko med Slovenijo in evroobmoc¢jem grafikona davkov na dohodek in premoZzenje ter
prispevkov. Samo v dveh letih in pol je zaradi te razlike relativna donosnost teh skupin davénih
oblik v Sloveniji za skoraj 5% vecja kot v evroobmocju. Nasprotno pa je pri davkih na
proizvodnjo in uvoz ze samo eno leto in pol po obratu gospodarske aktivnosti relativni donos
davkov na proizvodnjo in uvoz v Sloveniji za 4% nizji kot v evroobmocju.

Taksno vecjo proticikli¢nost v daveéni donosnosti — obremenitvi v Sloveniji povzroca razli¢na
struktura obdav¢itve, predvsem vecja obdavcitev potro$nje v Sloveniji v primerjavi z
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evroobmocjem (14.2% BDP oziroma 10.8% BDP), manjsa obdav¢itev kapitala (4.1% BDP
oziroma 8.4% BDP) ter manjSa obdavcitev premozenja (0.6% BDP oziroma 2.4% BDP).

Slika 7.1 Davki in prispevki — raven
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8. Pricakovanja gospodarskih enot

Gospodarstvo. Anketni podatki o oceni gospodarskega stanja in pri¢akovanjih podjetij, ki jih
pripravlja Evropska komisija, so dostopni do februarja 2020.

Na sliki 8.1 so prikazane ocene teko¢e dinamike narocil za industrijo (za vsa narocila in izvozna
narocila), storitvene sektorje, trgovino na drobno ter gradbenistvo. Prikazane vrednosti so enake
saldu odgovorov anketiranih poslovnih enot, namrec razliki odstotka podjetij, ki ocenjujejo, da je
tekoc¢a dinamika narocil ustrezno velika in odstotka podjetij, ki ocenjujejo, da je tekoca dinamika
narocil nezadovoljiva.
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Indikator ustreznosti narocil industrije je narascal do konca 2017, po obratu gospodarske

aktivnosti pa se je zacela znizevati tudi podjetniska ocena zadovoljivosti narocil. Trajektorija
ustreznosti (tako skupnih kot izvoznih) narocil je do 2019 v Sloveniji podobna kot v
evroobmocju, po zacetku 2019 pa se ustreznost izvoznih narocil v Sloveniji hitreje zmanjSuje.

Slika 8.1 Narocila — sektorji
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odstotek podjetij z neugodno oceno dinamike tekocih narocil
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Do konca februarja 2020 je dinamiko narocil (skupnih in izvoznih) ocenjevalo kot ustrezno le Se
okoli 40% industrijskih podjetij, tako v Slovenji kot v evroobmoc¢ju. V dveh letih se je odstotek
podjetij z zadovoljivimi naroc€ili zmanjSal z 55% na 40%. Na zacetku 2020 je bila zadovoljivost
naroc¢il pri industrijskih podjetjih sicer enaka kot konec leta 2013, torej tik preden se je zacelo
dolgo razdobje hitrega okrevanja .

Tudi pri storitvenih sektorjih se je zadovoljivost dinamike narocil zac¢ela zmanjSevati po obratu v
gospodarski aktivnosti, konec leta 2017. Vendar je bilo zmanjSevanje precej pocasnejse kot pri
industriji. V Sloveniji je bilo tudi pocasnejse kot v evroobmocju. Na zacetku 2020 je za
priblizno 55% podjetij iz storitvenih sektorjev dinamika narocil ustrezna.

Slika 8.2 Poslovno zaupanje - sektorji

INDUSTRIJA STORITVE
15 32
10| 24
Slovenija
244
5 "
Slovenija
204
0-
164
Evro
. Evro
1 12
-10 T T T T T T T T T T T 8 T T T T T T T T T T
| I 1] v | I 1] v | I 1] v I I I ] v | I 1] v | I 1l \" |
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 202C
TRGOVINA GRADBENISTVO
32 30
28 "
Slovenija » Slovenija
24 B
20|
104
16|
Evro
12
04
8]
4]
-104
Evro
0-
-4 T T T T T T T T T T T D T T T T T T T T T
| I 1] v | [} 1] \% | 1] 1] v | | 1] 1] \" | 1] 1] \" | 1] 11 v |
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 202C

Vir: EU Komisija; anketa; lastni izracuni
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neugodno oceno poslovnih moznosti
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Ocena dinamike narocil v trgovini se po 2017 ni opazno spremenila. Zadovoljivost narocil v
trgovini sicer precej niha, vendar do zacetka 2020 ne kaze trendnega poslabsSevanja. V zadnjem
letu je bilo z dinamiko narocil zadovoljno okoli 55% trgovinskih podjetij.

V gradbeniStvu se je po obratu v gospodarski aktivnosti konec 2017 v Sloveniji zacela ocena
zadovoljivosti narocil hitro poslabsevati. Od sredine 2018 do februarja 2020 se je delez
gradbenih podjetij, ki ocenjujejo dinamiko narocil kot zadovoljivo zmanjsal z 65% na 50%.
Istocasno se je v evroobmocju zadovoljivost narocil v gradbenistvu le malenkost zmanjsala.

V industriji se je po 2017 zacela opazno zmanjsSevati priCakovana kvaliteta poslovnega okolja
(poslovno zaupanje). ZmanjSevanje je bilo v Sloveniji malo po¢asnejSe kot v evroobmocju. Na
zacetku 2020 je poslovne moZnosti ocenilo kot ugodne le Se okoli 47% industrijskih podjetij. V
zadnjih dveh letih je deleZ taksnih podjetij padel kar za 10 odstotnih tock.

Slika 8.3 Veliki nakupi prebivalstva
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Poslovno zaupanje v storitvenih sektorjih se je po obratu v gospodarski aktivnosti (konec 2017)
poslabsalo precej manj kot v industriji. Na zac¢etku 2020 je Se vedno 60% podjetij iz storitvenih
sektorjev ocenjevalo pricakovane poslovne pogoje kot zadovoljive. V evroobmocju so storitvena
podjetja slabSe ocenjevala pricakovane poslovne pogoje (ustrezna ocena poslovnega zaupanja je
bila nizja). Konec leta je pri njih sicer prislo do izboljSanja poslovnega zaupanja, vendar gre
verjetno le za zacasno-slucajno izboljSanje.

Pri trgovini je po obratu gospodarske aktivnosti (v 2017Q4) prislo do komaj opaznega
poslabsanja poslovnega zaupanja. To sicer precej niha, vendar brez vidnega (padajocega) trenda.
Na zacetku 2020 je se preko 60% trgovinskih podjetij ugodno ocenjevalo pri¢akovano poslovno
okolje.

V gradbeniStvu se je ocena poslovnega okolja po drugem cetrtletju 2018 opazno poslabsala,
medtem ko se je na zac¢etku 2020 Ze ustalila. V letu in pol se je odstotek podjetij, ki ugodno
ocenjuje pricakovano poslovno okolje zmanjsal s 65% na 50%. Poslovno zaupanje gradbenih
podjetij je bilo na zacetku 2020 priblizno taksno kot sredi leta 2016 (torej v sredi obdobja
okrevanja). V evroobmocju se poslovno zaupanje med gradbenimi podjetji ni opazno zmanjsalo
po obratu v gospodarski aktivnosti konec 2017.

Prebivalstvo. Anketni podatki Evropske komisije o ocenah in pri¢akovanjih prebivalstva so
dostopni do februarja 2020.

Na sliki 8.3 so prikazane ocene prebivalstva o intenzivnosti velikih nakupov v zadnjih dvanajstih
mesecih ter o pri¢akovani intenzivnosti velikih nakupov v naslednjih dvanajstih mesecih.
Prikazan je saldo odgovorov, torej razlika odstotka prebivalcev, ki so imeli (pricakujejo) velike
nakupe v zadnjih (naslednjih) dvanajstih mesecih in odstotka prebivalcev, ki niso imeli (ne
pri¢akujejo) velikih nakupov v zadnjih (naslednjih) dvanajstih mesecih. Zaradi lazjega
ovrednotenja ravni dejanske nagnjenosti prebivalstva k velikim nakupom je posebej oznacena
tudi povprecna intenzivnosti velikih nakupov v obdobju po 2013.

Dejanska intenzivnost velikih nakupov prebivalstva v Sloveniji se je zdrZzema povecevala do
konca prvega polletja 2019, ko je prislo do nenadnega obrata in so se veliki nakupi nenadoma
zaceli zelo hitro kréiti. Samo v pol leta se je delez prebivalstva z velikimi nakupi zmanjSal z 50%
na 44%! Na zacetku 2020 je bila intenzivnost vec¢jih nakupov priblizno enaka kot v povprecju
celotnega razdobja okrevanja gospodarstva (2014-2020). Vecji nakupi so bili v Slovenji po 2017
do tretjega Cetrtletja 2019 priblizno enako intenzivni kot v evroobmocju, v zadnjem Cetrtletju pa
so opazno zanihali navzdol.

Pri¢akovana intenzivnost velikih nakupov se je v zadnjih dveh cetrtletjih 2019 opazno zmanjsala,
vendar se je do februarja ponovno popravila na povprecno raven. Pesanje intenzivnosti
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pri¢akovanih velikih nakupov je v evroobmocju bistveno pocasnejse, na zac¢etku 2020 so, na
primer, prebivalci evroobmocja Se vedno pricakovali nadpovpre¢no intenzivnost velikih nakupov
v naslednjih dvanajstih mesecih.

II. GOSPODARSTVOYV 2020 - IZGLEDI

Osnovni poudarki

Znatne gospodarske posledice Sirjenja koronovirusa, zaradi omejevanja mobilnosti in socialnega
mrezenja prebivalcev ter trganja reprodukcijskih verig, je (v ugodnem primeru) pricakovati vsaj
pet do Sest mesecev.

Ce bo ekonomska politika opazno zmanjsala izpad likvidnosti (zaradi zmanj$anja mobilnosti in
socialnega mreZenja prebivalcev ter trganja reprodukcijskih verig) in ¢e bo omejila
administrativne ukrepe za zajezitev epidemije na najkrajSe mozno razdobje, se lahko pri¢akuje
bistveno poslabsanje gospodarskih dosezkov le v obdobju dveh cetrtletij in postopno
normalizacijo v preostalem delu leta.

Ce bi bile administrativne omejitve v veljavi mesec dni, bi se gospodarska aktivnost v celem
letu zmanjsala za -2.4%. Padec gospodarske aktivnosti bi bil neprimerno (trikrat) vecji, ¢e bi
administrativne omejitve mobilnosti in socialnega mrezenja ostale v veljavi ze samo tri mesece,
kaj Sele, Ce bi veljale Se dlje.

Nekateri sektorji, Se posebno turizem in transport bodo precej bolj prizadeti od ostalih.

Cene se bodo opazno umirile, Se zlasti, ker je za pricakovati tudi nadaljevanje naftne »vojne«
med Savdsko Arabijo in Rusijo, torej padec cene nafte (Brent) opazno pod 30 dolarjev za
sodcek.

1. Pric¢akovane posledice administrativnih ukrepov za zajezitev epidemije
koronavirusa

Do februarja meseca administrativni ukrepi za zajezitev epidemije koronavairusa (v Sloveniji ali
EU) niso opazno vplivali na pri¢akovanja ekonomskih enot, ne v Sloveniji ne v evroobmocju.
Marca se je to zelo spremenilo. Se veg, ker je narava administrativnega omejevanja mobilnosti in
socialnega mreZenja (zaradi koronavirusa) v Sloveniji in EU podobna kot na Kitajskem, lahko na
osnovi dinamike posledic na Kitajskem pri¢akujemo, da bo tudi v EU in Sloveniji neposredni
ucinek na gospodarsko uspesnost na kratek rok zelo velik.
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Tabela ilustrira gospodarske ucinke ukrepov na Kitajskem. Ukrepi so lansirani okoli 26 januarja.
Dvajset dni po lansiranju ukrepov so njihove posledice na gospodarstvo dosegle najvecje
vrednosti. Poraba energije je padla pod normalne vrednosti za preko 26%, tovorni promet za
preko 44% in mestni promet za preko 54%. Da bi posledice na gospodarstvo ¢im bolj zmanjSala,
je vlada na Kitajskem ukrepe krc¢ila v najkrajSem moznem ¢asu. Navkljub temu so bile posledice
administrativnih ukrepov Se sredi marca, torej skoraj dva meseca po lansiranju, opazno velike.
Tako je bila poraba energije Se za okoli 20% niZja od normalnega stanja, tovorni promet za okoli
12% in mestni promet za 42% niZji od normalnega stanja.

Tabela 1. Posledice administrativnih ukrepov na Kitajskem

Stevilo dni za
aktivnost | aktivnost | normalizacijo
16.februarja | 16.marca stanja
Poraba energije 73.2 79.5 74
Tovorni promet 55.8 88.2 68
Mestni promet 46.0 57.7 135

Vir: http://china-data-online.com/; Financial Times, 2020, »Coronavirus tracked: latest figures as

pandemic spreads«, 17. marec; lastni izracuni

Opomba: Trajektorija gospodarskih u¢inkov administrativnih ukrepov za zajezitev koronavirusa
na Kitajskem, ki so lansirani 26. januarja; v prvih dveh stolpcih so prikazani odstotki normalnih
vrednosti (normalna vrednost je 100); v zadnjem stolpcu so prikazane ocene celotnega trajanja
posledic ukrepanja (v dnevih)

Ce na osnovni dosedanje trajektorije posledic administrativnih ukrepov na Kitajskem ocenimo
obdobje v katerem bodo ukrepi zaradi koronavirusa opazno povecevali gospodarsko Skodo,
lahko trdimo, da bosta poraba energije in tovorni promet dosegla normalno stanje v dobrih dveh
mesecih in pol, mestna mobilnost prebivalcev pa ¢ez 4 mesece in pol po zacetku takSnega
ukrepanja.

2. Gospodarstvo do konca leta — modelske ocene
Kot je dokumentirano v prvem poglavju, se je poslabSevanje gospodarskih dosezkov v Sloveniji,
ki se je za¢elo konec 2018, v prvih dveh mesecih letosnjega leta zaustavilo. Se zlasti nazorno to

dokumentira izboljSanje pricakovanj gospodarskih enot. Ker so se, razen tega, s podpisom
sporazuma opazno zmanjsala tudi tveganja nadaljnjega trganja reprodukcijskih verig zaradi

33



povecevanja trgovinskih (predvsem carinskih) ovir med ZDA in Kitajsko, je bilo $e konec
februarja pricakovati, da bo leto 2020 gospodarsko ugodnejse od 2019.

Izbruh epidemije koronavirusa je takSne (ugodne) izglede drasticno poslabsal. Vecina razvitih
drzav je, namrec, zaradi izbruha epidemije v marcu lansirala izredno stroge administrativne
omejitve mobilnosti in socialnega mreZenja prebivalstva, zaradi cesar se lahko pri¢akuje vsaj do
sredine tretjega Cetrtletja 2020 opazno poslabsanje gospodarskih dosezkov (krcenje gospodarske
aktivnosti) razvitih gospodarstev, tudi Slovenije'.

Tabela 2. Gospodarski dosezki v 2020 - ocena

1 mesec | 3 mesece
BDP-evroobmocje -1.2 -4.2
BDP -2.4 -7.8
troSenje prebivalstva 1.2 0.1
investicije -4.7 -13.8
Inflacija -0.2 -0.4
cikli¢no prilagojeni deficit -4.0 -7.6

Vir: ECB; http://china-data-online.com/; Financial Times, 2020, »Coronavirus tracked: latest

figures as pandemic spreads«, 17. marec; lastni izracuni

Opomba: Ocena gospodarskih dosezkov v 2020; ocene za Slovenijo razen pri
BDP-evroobmocije, kjer je ocena ECB za BDP evroobmocja; 1 mesec — predpostavljeno trajanje
administrativnih omejitev 1 mesec; 3 mesece - predpostavljeno trajanje administrativnih
omejitev 3 mesece

Marca so se pogoji poslovanja dodatno opazno spremenili tudi zaradi velikega padca cen nafte
(cene so se v enem dnevu skoraj razpolovile, padle so pod 30 dolarjev za sod¢ek), ki ga je
povzrocil propad pogajanj OPEC-a in Rusije o omejevanju obsega proizvodnje nafte. Veliko
povecanje ponudbe nafte, ki je sledilo prekinitvi pogajanj, bo samo Se povecalo presezke nafte,
ki jih Ze sicer pospeseno generira peSanje gospodarske aktivnosti razvitih drzav. Dodaten znaten
padec cen se lahko pricakuje Ze v roku do treh mesecev, ko bo zmanjkalo svetovnih kapacitet za
skladis¢enje nafte’.

! Najnovejse ocene za gospodarsko rast v prvem polletju letosnjega leta za ZDA in evroobmogje kaZejo drastiéno
kréenje gospodarske aktivnosti, v povprecju po -2.6% na leto. Glej https://markets.businessinsider.com/stocks
/jpm.stock?7utm_source=markets&utm medium=ingest.

2 Glej, Financial Times, 2020, 18.marec, »Oil storage to max out in months as coronavirus crushes demand”.
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Tudi v Sloveniji lahko do sredine tretjega Cetrtletja letoSnjega leta pricakujemo znatno kréenje
gospodarske aktivnosti in nato normalizacijo rasti do konca leta. V tabeli so prikazane ocene
letnih gospodarskih dosezkov za primer, ko bi bile administrativne omejitve ukinjene vsaj v
enem mesecu in za primer, ko bi bile v veljavi 3 mesece. Pri obeh variantah administrativnih
omejitev so pri oceni upotevane ustrezne napovedi ECB za evroobmogje.’ Predpostavljeno je
tudi, da bi cena nafte ostala do konca leta na ravni 30 dolarjev za sod¢ek in da bi drzava
omogocila gospodarstvu premoscanje likvidnostnega Soka z intervencijo, ki bi v prvem mesecu
dosegla 3% letnega BDP in v vsakem nadaljnjem mesecu administrativnih omejitev Se 1.2%
letnega BDP.

V ugodnem primeru, ko bi torej bile sedanje administrativne omejitve ukinjene vsaj v mesecu
dni, se lahko v celem letu pri¢akuje padec BDP za - 2.4%, kr€enje investicij za malo manj kot
5% ter povecanje troSenja prebivalstva za 1.2%.

Neugodnim posledicam ukrepov za zajezitev epidemije koronavirusa bodo posamezni
gospodarski sektorji (predvsem turizem in transport) izpostavljeni bistveno bolj od povprecja
gospodarstva.

Cene se bodo zaradi recesije in »naftne« vojne prakticno popolnoma umirile.

Ce bi bile v evroobmod¢ju in Sloveniji sedanje administrativne omejitve umaknjene $ele po treh
mesecih, ostale predpostavke pa bi bile enake kot v prej$njem primeru, bi padec BDP-ja v
leto$njem letu presegel -7%, troSenje prebivalstva bi prakti¢no stagniralo, investicije pa bi se
zmanjsale za skoraj 14%!

V primeru neustrezno implementirane podpore drzave pri amortiziranju likvidnostnega Soka
podjetij in/ali nepotrebnega zavlacevanja pri kré¢enju-ukinjanju administrativnih omejitev, ko te
ne bodo vec€ res nujno potrebne, bi lahko bilo poslabsanje gospodarskih dosezkov $e bistveno
ve&je in dolgotrajnejse kot v Veliki recesiji 2009°.

3. Ekonomskopoliti¢ne usmeritve v 2020
Ekonomska politika se mora v najkrajSem ¢asu usmeriti predvsem v amortiziranje likvidnostnega

izpada v podjetjih, ki ga povzrocajo administrativne omejitve mobilnosti in socialnega mrezenja
prebivalstva (ustrezno trganje reprodukcijskih verig in kolaps povprasevanja po storitvah

* ECB ocenjuje, da bi se v primeru, &e bi bili ukrepi v veljavi mesec dni, letna rast v evroobmog&ju zmanjsala na
-1.2%, e pa bi se veljavnost ukrepov razvlekla na 3 mesece, bi BDP v evroobmocju padel za -4.2%. Glej
https://www.ft.com/content/5919¢61b-115{-315d-8353-94f04afcf340.

* Z vsakim dodatnim mesecem administrativnih omejitev, bi se letna rast dodatno zmanjsala za preko 2.4 odstotne
tocke.
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odvisnih od aktivnosti socialnega mrezenja prebivalstva). Odlozeno pla¢evanje davkov
(predvsem prispevkov, pomembnih Se zlasti za samostojne podjetnike, ter akontacije davka na
dohodek podjetij), ki enakomerno obremenjujejo denarni tok podjetij (tako glede timinga kot
velikosti podjetij) in garantiranje revolviranja kreditov podjetjem so najprimernejsi ukrepi za
omilitev likvidnostnega izpada. Likvidnostna podpora podjetij bi lahko tudi presegla obseg
odloZenih davkov, vendar mora biti kalibrirana na (torej dolocena v odstotku) tekoce
obracunanih prispevkov prejemnikov podpore. Le tako bo namre¢ likvidnostna podpora
neposredno $¢itila zaposlenost. Podjetja, ki bi izkoristila podporo, ne bi smela izplacevati
dividend dokler ne ugasnejo ustrezne obveznosti do drzave. Centralna banka bi lahko zmanjsala
supervizijske dodatne kapitalske blazilnike bank, vendar istocasno tudi zamrznila izplac¢evanje
dividend v bankah.

Rok zapadanja obveznosti podjetij do drzave, ki bi nastale zaradi likvidnostne podpore v kriznem
obdobju, bi moral biti dovolj dolg, da po normalizaciji razmer servis obveznosti ne bi prevec
solventnostno stiskal podjetij. Seveda bi se rok servisiranja lahko, glede na gospodarske razmere,
kasneje Se podaljSeval.

Sele po normalizaciji razmer, ko bi bil jasen obseg s krizo prizadetega gospodarstva, bi bilo
smiselno odlo¢anje o drzavni solventostni podpori podjetij. Drzava bi to lahko naredila z
neposrednimi kapitalskimi injekcijami, predvsem pa s konverzijo v krizi nastalih obveznosti do
drzave v kapital podjetij in le v izjemnih(!) primerih z delnim odpisom taksnih obveznosti.
TakojSnja obseZnejsa solventostna podpora podjetij je precej manj smiselna, predvsem zaradi
kratkoro¢ne nepreglednosti solventnostnih tezav podjetij (torej triaze prejemnikov in tempiranja
podpore) kot zaradi potencialne spremembe strukture podjetij. Po izhodu iz krize, ki jo bo
povzrocila epidemija koronavirusa, Se zlasti, ¢e bo trajala dalj ¢asa, bo namre¢ optimalna
(prezivetja sposobna) struktura podjetij lahko precej spremenjena - v primeru ponavljanja
epidemije se bodo morali nekateri sektorji (na primer, gostinstvo) zaradi tega celo trajno
prestrukturirati. Ce Ze, je ustrezna javna sredstva bolj smiselno usmeriti v §e dodatno povecdanje
likvidnostne podpore in okrepitev Ze sicer (zaradi krize) bistveno vecjih socialnih transferjev.

PodaljSevanje administrativnih omejitev (preko treh mesecev) bi narodnogospodarske Skode
skokovito povecalo, navkljub potencialnemu ekonomskopoliticnemu amortiziranju
likvidnostnega izpada, saj bi v daljSem razdobju prevec¢ podjetij postalo tudi ze nesolventnih.
Ekonomskopoliti¢no reSevanje podjetij »kar povprek« pri takSnem obsegu in naravi tezav pa
zaradi narodnogospodarskih oportunitetnih stroskov nebi bilo ve¢ smiselno-mozno; reSevala bi
se lahko le Se redka izbrana - pomembna podjetja oziroma sektorji. [zpad BDP-ja (izgubljena
dodana vrednost) bi postal dokoncen — njegova trajektorija bi se premaknila za ustrezen izpad
navzdol, konec bi torej bilo tudi sedanjega upanja na samo zacasen » V« ucinek epidemije
koronavirusa na gospodarstvo. V ilustracijo je potrebno poudariti, da bi po predvidevanjih (pri
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dosedanji dinamiki, glej tabelo 9.1) veljavne administrativne omejitve na Kitajskem trajale slabih
pet mesecev!

Centralno za zmanjSevanje narodnogospodarskih $kod, ki jih bodo povzrocili ukrepi proti
epidemiji koronavirusa, je torej, da nosilci ekonomske politike administrativne ukrepe ¢asovno
omejijo (skrajSajo) kolikor je to mozno in, seveda, da implementirajo le resnicno smiselne
omejitve z (za zdravstvene specialiste in empiriéno - v drugih drzavah - dokazanimi®) nespornimi
ucinki na Sirjenje epidemije. Narodnogospodarske skode slabo domisljenega in nejasnega
omejevanje aktivnosti prebivalstva bodo namre¢ zelo velike in dolgoroc¢ne!

Ker bo na trgu kapitala ponudba drzavnih vrednostnih papirjev hitro in moc¢no porasla, je
smiselno, da se drzava odpravi na trg ¢im preje, ne glede na pricakovanja, da naj bi ogromno
povecanje denarnega sproscanja, ki ga je najavila ECB zagotavljalo, da ne bo ponovno prislo do
povedanja pribitkov perifernih evrskih drzav!® Predvsem pa je potrebno opozoriti, da &e Ze
enacijo epidemijo koronavirusa z vojno, se morajo politike (pri nas in drugod v evro obmocju)
pravogasno — namre¢ na zagetku vojne - vprasati (tako kot pred 80 leti Keynes’), kako bodo
izfinancirali to vojno.

> Nekatere drzave (3¢ zlasti Singapur, Taiwan in Honkong), na primer, zelo izstopajo po uginkovitosti zaustavljanja
epidemije. Glej Financial Times, 2020, »Coronavirus tracked: latest figures as pandemic spreads«, 17. marec.

® Krhkost ravnotezja sedanje ravni pribitkov nazorno ilustrira, na primer, Ze znaten skok pribitka na italijanske
drzavne papirje zaradi majhnega spodrsljaja v izjavi guvernerke ECB na novinarski konferenci. Glej Financial
Times, 2020, 12,marec, “A dangerous slip-up from Lagarde”.

’ Keynes J.M., 1940, »How to pay for the war ? (a radical plan for the chancellor of the exchequer)«.
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