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Bo umik omejitev prispeval k hitri porabi privarcevanega denarja?
0d 2. do 8. maja 2020
UMAR-jeva ocena vkljucuje velik pesimizem slovenskih potrosnikov

UMAR je 5. maja objavil vmesno napoved gospodarskih gibanj za leti 2020 in 2021, ki je bolj poglobljena od prve hitre ocene
o padcu (23. marec). Po osrednjem scenariju naj bi bil realni padec BDP v Sloveniji v letu 2020 pri 8,1 %, ¢emur naj bi sledila
3,5-odstotna rast v 2021. Izvoz blaga in storitev naj bi upadel za petino, 3-odstotno kréenje zasebne potrosnje (gospodinjstva)
pa naj bi ublazila 3-odstotna rast porabe drzave. Investicije naj bi se skrcile za okoli petino. Zaposlenost naj bi se skréila za 2 %,
medtem ko naj bi se povprecéna bruto placa povecala za 0,6 %. V celotnem letu naj bi cene zrasle le za 0,7 %. Odkrito priznavajo,
da je njihova napoved negotova ter lahko ponoven izbruh epidemije vodi tudi do globljega padca nekje pri 15 % BDP.

Pri Analitiki GZS smo nekoliko manj pesimisticni pri oceni padca zasebne potrosnje (-2,2 %), saj ocenjujemo, da bo padec
izrazitejsi v drugem, delno v tretjem &etrtletju, del potro$nje pa se bo prenesel v zadnje cetrtletje. Ce se vrnemo za trenutek v
naso bliznjo zgodovino (zadnjih 12 let), lahko ugotovimo, da se zasebna potrosnja v ¢asu zadnje financ¢ne krize ni znizala (2,1-
odstotna rast v 2009), je pa bil visok padec prisoten v letih 2012 (-2,1 %) in 2013 (-4,0 %), ko je evrska kriza dosegla vrhunec in
sovpadala z vrhuncem lokalne dolzniske krize, s katero so se takrat soocala domaca podjetja in banke. MozZnost odloga
obveznosti iz davkov in posojil preprecuje, da bi se podobno ponovilo v letoSnjem letu, prav tako pa je finan¢no stanje podjetij
in bank precej boljse, gospodinjstva pa v povprecju ostajajo med manj zadolZzenimi.

Predpostavka o rasti pla¢ po nasi oceni ne vkljucuje izplacila izrednega dodatka, ki ga bo prejela glavnina zaposlenih (do visini
3-kratnike minimalne place) za mesece april, maj in del marca. Tudi v javhem sektorju bo del zaposlenih prejel izpladilo za
posebne delovne napore. Ocenjujemo, da bo uvedba nadomestila za skrajsan delovni ¢as v bolj prizadetih dejavnostih
preprecila vecje slabsanje razmer na trgu dela. Prav tako delo izgubljajo v povprecju prejemniki podpovprecnih plac, kar naj bi
kljub zniZzanju izrednih izplacil prispevalo k rasti povprec¢ne place. Po nasi osrednji oceni se bo povprecna placa v 2019 Se vedno
povedala za okoli 2-3 %. Se februarja (2020) je bila medletna rast bruto place 5 %, od tega v sektorju driava 3,2 %, v zasebnem
pa 6,1 % (vkljuuje tudi izredna nagrade zaradi dobrega poslovanja v 2019).

Poljska prvic po 30 letih v recesiji

Dan po UMAR-jevi objavi je Evropska komisija (EK) podala podobno negativno napoved o pri¢akovanjih v gospodarstvu EU. V
2020 pricakuje zanj 7,5-odstotni padec BDP, pri ¢emer ocenjuje, da se bo zaradi negotovosti stopnja varéevanja povecala tako
pri podjetjih kot v gospodinjstvih. Fleksibilnost porabe preostanka kohezijskih sredstev, dogovor o podporni shemi za
zmanjsSevanje rasti brezposelnosti in mocan odziv ECB naj bi po oceni EK Ze prispevali k temu, da bo padec v 2020 nizji za 4,75
%, kot bi bil sicer. Pri tem je imel pomembno vlogo tudi za¢asen okvir, ki vsaki drzavi ¢lanici omogoca sprejem posebnih
ukrepov za stabilizacijo lastnega gospodarstva. Za Slovenijo EK napoveduje v 2020 7,0-odstotni padec in 6,7-odstotno rast v
2021, kar je nekoliko bolje kot za obmocje evra (-7,7 % in 6,3 %). Najbolj prizadete naj bi bila turisticna gospodarstva (Italija,
Spanija, Gréija, Hrvagka), kjer naj bi padci znagali okoli 9 %, medtem ko so najmanj$ega napovedali gospodarstvu Poljske (-4,3
%), ki je nazadnje belezilo recesijo v letih 1990 in 1991.

Marcevski izvozni podatki za Slovenijo slabsi predvsem na trgih EU

Podatki o izvozu blaga v mesecu marcu so bili nestrpno pricakovani, saj naj bi pokazali prvo sliko o neposredni prizadetosti
gospodarstva v prvem mesecu izbruha COVID-19. Ker je Slovenija umescena v sredino proizvodne verige, padec Se ni bil
prisoten (1,1 -odstotna rast), vendar je izvoz na trge EU upadel za 13 %, v drZave neclanice pa je porasel za 44 %. Uvoz je na
drugi strani upadel za 3,3 %, s ¢emer se je trgovinski presezek Slovenije povecal na 470 mio EUR v prvih 3 mesecih. Pri uvozu
je bil padec iz trgov EU 13-odstoten, iz drzav neclanic EU pa je celo porasel za 24 %. Visoka rast izvoza in uvoza v drzave in iz
drzav neclanic EU je po nasi oceni nadaljevanje trendov pri trgovini z farmacevtskimi izdelki, ki pretezno ne nastajajo v Sloveniji,
temvec relativno hitro, brez vecje dodane vrednosti za gospodarstvo (izjema je sektor skladis¢enja in transporta) preckajo
mejo (izvozeni so predvsem v Svico). Izvoz Nemcéije je v marcu upadel za 12 % (Destatis), kar je nekako podoben padec, kot ga
je belezila Slovenija na trge EU. V celotnem drugem Cetrtletju pri Analitiki GZS ocenjujemo, da bo nominalni padecizvoza blaga
in storitev (kot celota) medletno pri 22 do 24 %. lzvoz storitev bo utrpel vecje padce predvsem zaradi velikega pomena turizma
in transporta, ki sta bila precej prizadeta v mesecu aprilu.
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Umik ukrepov povzroca ve¢ pomislekov kot njihova uvedba

Na evropski ravni poteka diskusija o tem, do katere mere lahko posamezne drzave ¢lanice pomagajo svojemu gospodarstvu,
da preprecijo najhujse gospodarske posledice (vecje izgube delovnih mest, negativne udinke na celotne verige vrednosti),
vendar na drugi strani ne krsijo pravil nedovoljene drzavne pomoci. V ¢asu splosnih omejitev je bil konsenz med ¢lanicami
enostaven, medtem ko v ¢asu umika ukrepov nekatere drzave dolocene sektorje izvzemajo iz ukrepov prej kot druge. To
povzroca velike pritiske na nacionalne vlade, ki poskusajo ubrati primerno pot med obvladovanjem epidemije in preprecitvijo
drugega vala ter pritiska, ki je posledica izvajanja ukrepov sprosc¢anja v drugih drzavah.

Kam bodo $le cene?

Deflacija ali inflacija, to je zdaj vprasanje. Ce se ekonomisti vsi po vrsti strinjamo, da bo padcu BDP v 2020 v 2021 sledila rast,
so mnenja glede prihodnjega gibanja cen precej razdeljena. V marcu so se cene pri proizvajalcih povecale za 0,2 %, pri cemer
so upadle le v segmentu vmesnih dobrin. Cene kapitalskih dobrin in potrosniskih izdelkov so se na drugi strani povecale, ker
so bile teZje dostopne oziroma so prodajalci kompenzirali oteZzeno dobavo in zmanjsano konkurenco z visjimi cenami. Ameriski
ekonomist Stephen Roach je mnenja, da bo varnost nabavne verige postala precej pomemben element obvladovanja tveganj
vsake vecje druzbe, kar pomeni tudi deglobalizacijo in zanikanje Ricardovega zakona, da blago proizvaja proizvajalec iz tiste
drZave, ki ima pri proizvodnji primerljive prednosti pred tekmeci. U¢inek draZje ponudbe bo tako s¢éasoma verjetno vplival na
visje cene, saj se na kratek rok proizvodne verige ne prekinjajo, pac¢ pa je realokacija le-te pogosto plod 10- in vec-letnih
kalkulacij. Na drugi strani umik omejitev pomeni tudi »Zejo« potroSnikov po nakupa blaga, do katerega prej niso imeli dostopa,
kar pomeni povecano povprasevanje po blagu, ki v zadnjem ¢asu ni bilo proizvedeno. To naj bi dodatno prispevalo k visjim
cenam. Po nasi oceni bo epidemija COVID-19 na rok do pet let inflatorna ter bomo zaradi nje v povprecju videli od 0,2 do 0,3

odstotne tocke visje cene v naslednjih petih letih.

Dogodki v naslednjem tednu: gibanje cen in BDP v velikih gospodarstvih
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