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Krepitev gospodarskih indikatorjev v Sloveniji
0d 22. do 28. avgusta 2020
Slovenski trgovci z gorivi delijo usodo padca tujskega turizma

Julijski prihodek v trgovini na drobno je bil realno Se vedno za 4,7 % niZji medletno, vendar je bilo to pretezno zaradi nizje
prodaje naftnih derivatov in drugih energentov v Sloveniji in regiji, kar je posledica tako manjsega Stevila prihodov tujih turistov
v regijo kot Se vedno niZjega Stevila prehodov tovornih vozil. Medletna prodaja pri naftnih trgovcih je bila nizja za petino. Ker
so to pretezno proizvodi, ki jih Slovenija uvaza, je izpad prodaje v tem segmentu manj zaskrbljujo¢. Na drugi strani je bila realna
vrednost trgovine na drobno brez motornih goriv (dejavnost trgovine, brez trgovcev z naftnimi derivati) julija medletno visja
za 3,9 %, 7-mesecna vrednost pa je bila realno nizja samo Se za 1,6 %. V trgovini z neZivili je bila julijska prodaja medletno visja

za 8,1 %, v sedmih mesecih za 2,4 %. Pomemben prispevek k temu segmentu trgovine je dala trgovina z motornimi vozili in
popravili, ki je bila julija medletno visja za 11 %. Kljub temu je bila v sedmih mesecih realno niZja za 17 %. Iz teh podatkov so
izloCeni vplivi sezone in koledarja, vendar so za zadnjih 10 mesecev zacasni, kar pomeni, da so kon¢ne spremembe lahko visje
ali niZje tudi za 2 do 3 odstotne tocke. Zaradi slabse kakovosti statisticnega porocanja ter sprememb v nakupnih navadah, ki
so izvirale iz epidemije COVID-19, bodo kasnejse revizije podatkov lahko relativno visoke. Po nasi oceni bodo revidirani padci
na koncu sicer v povprecju nizji.

Slovenska gospodarska klima z visoko rastjo

Gospodarska klima (-6,6) je bila avgusta 2020 na mesecni ravni za 11,3 odstotne tocke visja, na letni pa za 12,3 odstotne tocke
niZja kot avgusta 2019. IzboljSanje je bilo precej vecje od nasih pricakovanj (-14,0), pri cemer so vsi kazalniki pozitivno vplivali
na zvisanje vrednosti tega kazalnika na mesecni ravni. Najvedji je bil vpliv kazalnika zaupanja v storitvenih dejavnostih (za 5,4
odstotne tocke) in v predelovalnih dejavnostih (za 4,3 odstotne tocke). Pozitivni so bili tudi vplivi kazalnikov med potrosniki
(za 1,3 odstotne tocke), v trgovini (za 0,2 odstotni tocki) ter v gradbenistvu (za 0,1 odstotno tocko). Pri nasi oceni smo menili,
da se bo razpoloZenje v storitveni dejavnosti poslabsalo, vendar je nepricakovano poraslo.

Potrosniska posojila vse manj zaZelena in slabse dosegljiva

Julijski podatki iz Biltena Banke Slovenije so pokazali, da se zadolZzenost podjetij do finanénih institucij po izbruhu epidemije
COVID-19 zmanjsuje. Konec julija so bila podjetja dolzna 9,4 mrd EUR, kar je bilo za 400 mio EUR manj kot v marcu, medletno
za 30 mio EUR manj. Posojila gospodinjstvom so konec julija znasala 10,9 mrd EUR, kar je bilo 70 mio EUR manj kot marca,
vendar medletno za 180 mio EUR vec. Potrosniska posojila so se namre¢ od marca zmanjsala za 80 mio EUR na 2,8 mrd EUR,
vrednost stanovanjskih posojil je narasla za 60 mio EUR na 6,7 mrd EUR. Zmanjsanje dolga je v vecji meri posledica manjSega
najemanja novih posojil oziroma tudi odplacevanja preostale vrednosti posojil. K temu je pripomogel tudi novembrski (2019)
ukrep Banke Slovenije, ki je dodatno uveljavil omejitev razmerja med letnim stroSkom servisiranja celotnega dolga in letnim
dohodkom prebivalcev. Na drugi strani so se vloge gospodinjstev pri bankah od konca marca povecale za 1 mrd EUR na 22,1
mrd EUR, od katerih je bilo 17,6 mrd EUR vezanih ¢ez noc. Zaradi padca obrestnih mer je vrednost dolgoro¢nih viog
gospodinjstev glede na marec upadla za 180 mio EUR na 2,1 mrd EUR, vrednost kratkorocnih vlog pa za 20 mio EUR na 1,98
mrd EUR.

Avstrijska proizvodnja podjetja z zmanjSevanjem zaposlenosti v avgustu

Avstrijski nabavniki v proizvodnji so ohranili pozitiven predznak rasti v avgustu (indeks: 51), vendar je optimizem malo izzvenel

(52,8 v juliju). Povprasevanja po investicijskih dobrinah (stroji in mehanizacija) je ostalo Sibko. Zaposlenost naj bi se avgusta v
avstrijski predelovalni dejavnosti zopet zmanjsala, kljub izboljSanju pri¢akovanj o poslovanju v naslednjih 6 mesecih.

Kitajski gospodarski odboj

Kitajsko gospodarstvo kaze med vecjimi gospodarstvi najbolj zdrave znake gospodarske rasti. J.P. Morgan ocenjuje, da se bo
realna rast okrepila na 2,5 %, kar je bilo precej ve¢, kot so mislili $e v aprilu (1,3 %). Drugo najvecje svetovno gospodarstvo po
realni pariteti bi po oceni Brooking's Institute postalo prvo v letu 2028, in sicer merjeno v najpomembnejsi svetovni valuti -
dolarjih. Avgustovski indikator CEP (https://www.zew.de/presse/pressearchiv/erwartungen-fuer-china-gehen-leicht-
zurueck), ki je izracunan kot tehtan odgovor kitajskih financnikov, kaZe, da se je avgusta optimizem nekoliko ohladil, kljub temu
pa so ostali optimisti glede rasti v prihodnem letu. Ta naj bi po njihovi aktualni oceni znasala 4,3 %. Relativno bolj$a kondicija

kitajskega gospodarstva je posledica sprejetja Stevilnih podpornih ukrepov drzave.
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FED brez milosti do krize, varcevalci Se bolj stisnjeni v kot

Ameriska centralna banka Federal Reserve (Fed) je Se nekoliko spremenila dosedanjo politiko (prihodnje odlocitve) in bo s
svojimi ukrepi tvegala rast inflacije nad viSino 2 odstotkov, da bi gospodarstvu omogocila odprtje ¢im vec¢ delovnih mest. FED
meni, da zaradi strukturnih vzrokov (presezek varcéevanja po celem svetu, fleksibilnost trga dela) ne drzi vec korelacija med
inflacijo in zaposlenostjo (Philipsova krivulja), o cemer jih je prepricalo tudi obdobje ekspanzije trga dela v obdobju 2018-2019.
Zaradi fleksibilnosti trga dela se je brezposelnost v ZDA povecala precej bolj kot v drugih gospodarstvih, FED-ova politika pa je
dobro zagotovilo za ohranjanje ugodne cene denarja (nizkih obrestnih mer) za zadolZzevanje (in refinanciranje obstojecih
obveznosti) drzave, podjetij, financnega sektorja in gospodinjstev. Visoki tecaji delnic, obveznic, plemenitih kovin ter Sibak
dolar so spremljajoce posledice taksne usmeritve. Pri¢akovati je, da bodo tudi druge centralne banke (ECB, BOJ, BOE) sledile
tem usmeritvam. Financna represija (realno ali ceno nominalno negativne obrestne mere) je v tem trenutku kljuc¢en nacin
reSevanja teZav v gospodarstvo, vendar je uspesnost te strategija omejena, ker tako centralne banke kot drZzave nimajo
vzvodov, ki bi preprecevali prelivanje prihrankov oz. presezne likvidnosti v razlicne oblike premozenja (nepremicnine, zlato,
delnice, obveznice, kripto valute ipd.). Namen teh ukrepov je sicer v prvi vrsti spodbujanje rasti potrosnje (prek spodbujanja
porabe gospodinjstev in investicij podjetij). Kot vidimo, je izplen na tem podrodju Sibek.

ZDA se niso potrdile 5. paketa podpornih ukrepov

Julijska narocila trajnih dobrin v ZDA so se povecala bolj kot pri¢akovano, in sicer za 11,2 %. Porasla so predvsem narocila
novih osebnih vozil in tovornjakov, kar je sicer tako posledica sezonskih ucinkov kot u¢inka nizkih obrestnih mer. Stevilo novih
primerov okuzb v ZDA z doseZenega vrha zopet upada, Stevilo hospitaliziranih bolnikov pa Ze upada v Kaliforniji, Texasu in
Arizoni. V senatu Se niso dosegli dogovora o petem paketu podpornih ukrepov, pogajanja o njem pa naj bi se nadaljevala po
7. septembru. Predsednik je izdal odlok, da zvezne drzave podaljSajo podporne ukrepe, vendar jih Stevilne zaradi visokega
javno-finan¢nega primanjkljaja ter premajhne podpore zveznih oblasti niso. Aktualne ankete pretezno dajejo vec¢jo podporo
demokratom, ki naj bi se jim obetala celo vecina v senatu in spodnjem domu, vendar se je v zadnjem tednu podpora Trumpu
nekoliko povecala.

Dogodki v naslednjem tednu: slovenski BDP v 2. Cetrtletju
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. - Stopnja negotovosti
. Zadnja/predhodna | Ciljna vrednost (ocena Pr 8 .
Kazalnik ars ocene (1=nizka,
vrednost Analitike GZS) .
5=zelo visoka)
Bruto domaci proizvod, Slovenija, 2.
Cetrtletje 2020, medletno, prilagojeno -34% -12% 4
za koledar
Indeks cen Zivljenjskih potrebscin, o o
Slovenija, avgust 2020, medletno 0,3% 0,5% 2
Osnovna inflacija, obmocje evra, o o
avgust 2020 1,2% 1,0% 2




