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1. EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

V drugem Cetrtletju se priCakuje v ZDA postopna umiritev, v evroobmogju pa
izboljSanje gospodarske rasti. Umiritev gospodarske rasti v ZDA v drugem
Cetrtletiu se po dobri rasti iz prvega Cetrtletja priCakuje zaradi visanja domacih
obrestnih mer in s tem povezanega ohlajanja nepremicninskega trga, visjih cen
energije ter poslediénega zmanjSanja v izdatkih potroSnikov. Nasprotno se v
evroobmodju predvideva izboljSanje gospodarske rasti na podlagi rasti kazalnikov
zaupanja podjetij in potrodnikov, izboljSevanja rasti industrijske proizvodnje,
razmeroma dobre rasti v trgovini na drobno in vecje zaposlenosti. Maja se je v
evroobmodju in ZDA inflacija medletno zvidala, v ZDA je bila ponovno vi§ja tudi
osnovna inflacija. Za zajezitev inflacijskih pritiskov v evroobmodju je ECB Ze 8.
junija povecala kljuéno obrestno mero na 2,75%, finanéni trgi pa priakujejo
nasledniji restriktivni ukrep Ze konec avgusta. Podobno je zaradi poveéanih
inflacijskih pritiskov konec junija povecal kljuéno obrestno mero tudi Fed na 5,25%.
Pricakovanja o vodenju restriktivne denarne politike ECB in Fed-a ter poro€ila o
stanju gospodarstva v ZDA in evroobmocgju so vplivala tudi na devizni te€aj evra do
dolarja. Evro je do dolarja apreciiral od sredine aprila do zacetka junija zaradi
priakovanj o izboljSanju obrestnega diferenciala v korist evra, zatem pa pretezno
depreciiral zaradi priCakovanj o nadaljnjem viSanju obrestnih mer v ZDA ter
manjSega poviSanja kljutne obrestne mere ECB v zaetku junija glede na
pri¢akovanja nekaterih investitorjev.

Cene nafte so se junija zadrZevale pod 70 USD za sod. Na gibanje cen nafte je v
zadnjem mesecu najbolj vplivalo iransko jedrsko vpraSanje, ki je prispevalo k
podraZitvi nafte v prvem tednu junija ter pocenitvi nafte zatem. Na povec€anje cen
nafte so vplivali tudi nemiri v Nigeriji, prihajajoCa potovalna sezona v ZDA, sezona
orkanov ter v aprilu objavliena visoka ocena porabe nafte na Kitajskem. Na
umirjanje cen nafte je junija vplivalo povecanje zalog v ZDA ter odloCitev €lanic
OPEC o nespremenjeni nacrpani dnevni koliCini nafte.

Rast gospodarstva se je v prvem Cetrtletiu na Madzarskem, Ceskem in Poljskem
zviSala. Dobra gospodarska rast v teh drzavah ni povzro€ala inflacijskih pritiskov,
saj so bile osnovne inflacije razmeroma nizke. Centralni banki Ceske in Poljske sta
pustili obrestne mere junija nespremenjene, Madzarska centralna banka pa jih je
zviSala. Na Madzarskem je namre¢ priSlo do hitre depreciacije forinta do evra
zaradi poslab$anja ocene kreditnega tveganja pri agenciji S&P, negativno pa so
finanni trgi sprejeli tudi paket vladnih reform za zniZzanje primanjkljaja drZave.
Gibanju forinta je sledil tudi zlot.

V zaCetku drugega Cetrtletia je na HrvaSkem prisotno umirjanje industrijske
proizvodnje in trgovine na drobno. Junija se je teCaj kune do evra stabiliziral,
vendar se s prietkom turistiChe sezone pri¢akujejo ponovno povecani apreciacijski
pritiski.
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Mednarodno okolje
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Cene nafte so se junija zadrZevale pod 70 USD za sod. Na njihovo gibanje Se vedno mocno vplivajo geo-politicne
napetosti v Iranu in Nigeriji, prihajajoa potovalna sezona in sezona orkanov v ZDA. Vse kaze, da se je aprila mocneje
povedala tudi poraba nafte na Kitajskem. Clanice OPEC so se junija odlocile, da ne bodo zmanjsale koligine ¢rpanja nafte.
Do zacetka junija se je pretezno nadaljevala apreciacija evra do dolarja. Razlogi zanjo so bili zlasti izboljSanje
gospodarske rasti evroobmogja, znaki umirjanja gospodarstva v ZDA ter pri¢akovano izbolj8anje obrestnega diferenciala v
korist evra. V drugem tednu junija se je apreciacija obrnila v depreciacijo zlasti zaradi pri¢akovanj o dvigu obrestnih
mer v ZDA ter manjSega poviSanja kljuéne obrestne mere ECB v zaCetku junija glede na priakovanja investitorjev.
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—referen¢na vrednost za M3 (4,5%)

2003
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Izboljsanje gospodarske rasti v prvem Cetrtletju letos, ki je po novi oceni Eurostata znaSala 1,9% medletno, izvira
zlasti iz izboljSanja v zasebni potro$nji in tujem povprasevanju. Napoved gospodarske rasti Consensusa za
letosnje leto ostaja 2,1%. Napovedi o postopnem izboljSanju gospodarske rasti so podprte z rastjo kazalnikov zaupanja
podijetij in potrosnikov, izboljSevanjem rasti industrijske proizvodnje, razmeroma dobro rastjo v trgovini na drobno in z vecjo
zaposlenostjo. Ob postopnem izboljSevanju rasti evroobmodja, 2,5% medletni inflaciji v maju, naras¢ajocih inflacijskih
priakovanijih, hitrejSemu izkori§€anju proizvodnih zmogljivosti in nara$¢ajoi rasti kreditov je ECB 8. junija zvisala

kljuéno obrestno mero na 2,75%. Na podlagi teh dejavnikov financni trgi pri¢akujejo rast obrestnih mer tudi v prihodnje.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

junij 2006 3



BANKA SLOVENIJE

Evroobmocdje
L PLACILNABILANCA - TEKOCIRACUN | 120 | TRGOVINSKABILANCA | |~ - 50
73 R (mrd EUR, 3md.s.) | 145 | (mrd EUR, desez,3mds.) . - 45
\ : .
0w SN /S0 — tekoi radun - saldg 110 trgovinska bilanca - saldo (desno) — - - - - 40
PO MY S A W raéun storitev 105 |~ ievozblaga o/ - 35
100 ,,,,, u yofszlfasa ,,,,,,,,,,,,,,,,,, | 30
6 T N L . . L N
N AN N/ BT S - 25
) MW~ """ """~~~ - 20
\ /‘ 85 s - 15
0
\j 80 10
2 TNt 75 - o — - - -5
A 70 0
6 65 - -5
B B0 - - 10
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
T CrEKTIVNI DEVIZNI TECAU 12 REALNI EFEKTIVNI DEVIZNI TECAJI
4 (CPI deflator, index 2000=100) 110 - (CPI deflator, indeks 2000=100, 41 glavnih trgovinskih partneric) — - — -
111
108
105
102
99
— Nominalni (12 glavnih trg. partneric)
% /o —Realni (12 glavnih trg. partnericy o ) )
‘ ‘ ‘ — Velika Britanija Francija — Nemcdija — ltalija
93 90 ! ! !
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EKONOM SKI BDP Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,7 2,0 1,3 2.1) 2,1 2,1 2.2 (2.2) 8,7 8,9 86  (84)
Avstrija 1,4 2,4 1,9 (2,5) 1,3 2,0 2,1 1,7) 4,3 4,8 5,2 (5,2)
ltaliia 0,0 1,1 0,0 (1,3) 2,3 2,2 2,2 (2,2) 8,4 8,0 7.7 (7,7)
Francija 0,8 2,3 1,4 (1,9) 2,2 2,3 1,9 (1,9) 9,5 9,6 95  (94)
Nemcija -0,2 1,6 0,9 (1,7) 1,0 1,8 1,9 (1,7) 9,0 9,5 9,5 (9,4)
Spanija 3,0 3,1 34 (3,1) 3,1 3,1 34 (3,6) 11,1 10,6 92  (87)
Velika Britanija 2,5 3,1 1,8 (2,4) 1,4 1,3 2,1 (2,0) 4,9 4,7 4,7 (5,0)
Japonska 1,8 2,3 2,7 (2,8) -0,3 0,0 -0,3 (0,7) 53 47 4.4 (4,3)
ZDA 2,7 4,2 35 (3,2) 2,3 2,7 34 (2,9) 6,0 55 5,1 (4,8)
Rusija 7.3 7.2 6,4 (6,0) 13,7 10,9 12,6 (10,4) 8,6 8,2 7,6 (7,5)
Kitajska 10,0 10,1 9,9 (9,5) 1,2 3,9 1,8 (2,3) 4,3 4,2 4.2 (4,1)
Slovenija 2,7 42 3,9 (4,2) 57 3,7 2,5 (2,4) 6,7 6,3 6,3 (6,3)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,4 05 0,1 (-0,5) 3,0 28 24 (-2,4)
Avstrija 1,5 2,7 2,9 (3.7) -1,5 1,1 -1,5 (-1,9)
ltalija -0,9 -0,5 -1,1 (-1,5) -3,4 -3,4 -4.1 (-4,1)
Francija 0,2 -0,7 -1,2 (-1,7) -4,2 -3,7 -2,9 (-3,0)
Nemgija 2,1 37 3,9 (3,3) -4,0 -3,7 -3,3 (-3,1)
Spanija -4.1 -5,8 74 (-8,7) -0,0 -0,1 1,1 (0,9)
Velika Britanija 14 -2,0 -2,6 (-3.3) -33 -3.3 -35 (-3,0)
Japonska 35 4,0 3,6 (3,6) -8,0 -6,3 -6,5 (-5,8)
ZDA -4.7 57 6.4 (-6,5) -5,0 47 -38 (-4,1)
Rusija 8,2 9,9 11,3 (11,8) 1,3 45 7.3 (4,0
Kitajska 2,8 3,6 6,5 (5,7) -2,4 -1,3 -1,6 (-1,5)
Slovenija -0,3 -2,0 -1,1 (-1,6) -2,8 -2,3 -1,8 (-1,9)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto. Podatki za leto 2005 so predhodni.
Viri: IMF WEO (april 2006), Evropska Komisija (pomlad 06'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi, Consensus, WIW (feb. 06')

4 junij 2006

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

ZDA
14 BDP (desno) 7 14 — industrijska prozvodnja INDUSTRIJA 75
—tro$enje gospodinjstev BDP ZDA & delovalnin deigv. (I6tna rast %, desez., 3m d.s.)
i (desez., letna rast %) nova naroila v predelovalnih dejav.
12 fnves clje 12 —— Zaupanie v predeloval. dejav., ni rast, indeks PMI* (desno) 70
izvoz
10 uvoz 5 10 65
8 4 8 60
6 3 6 55
2 1 2y 45
*PMIvegji od 50 pomeni izbolj§anje razmer v
0 0 0 predelovalnih dejavnostih. 40
-2 12 35
2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
8 iacia(cP)  *OsnomaifaciajeCPl  wrLacua | 130
— Intlacija & — Prodaja na drobno (levo)
. , KAZALCI POTROSNJE |
7 osnovna inflacija* brez cen hrane in energije.  (letna rast, %) 14 (indeks, desez., 3m d.s.) zaupanje potrosnikov
Cene ind. proizvajalcev (brez gradbenistva), desno gradnja novih stanovanj
prodaja avtomobilov
6 12120 120
5 10
4 8 110 A \/ - 110
//—/-
3 6 //v/
2 s w0 oL 100
1 2
0 0 90 90
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
8 16,0 200 -
KAZALCI ZAPOSLENOSTI | TRGOVINSKA BILANCA
1757 saldo (mrd USD, desez) ||
— Stop. brezposelnosti (v %, levo) 150 - - izvozblaga — -~ 7—\/ 7777777
7 — Zaposleni v neagrarnem sektorju (v 10 mio oseb) 150 405 |- —_uvoz b|agéij_7v_éf ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
v tem: industrija (v mio oseb) e —T
00—
75 - -1
6 140 50 -
25 -
0
5 130 -25 -
50 -
(I i e T —————————
4 12,0 -100 -
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Consensusova junijska napoved gospodarske rasti za leto 2006 ostaja nespremenjena in znasa 3,4%. Po dobri
rasti v prvem Ccetrtletjiu, se za drugo Cetrtletie pricakuje umiritev gospodarske rasti zaradi u¢inka vianja domacih
obrestnih mer in s tem povezanega ohlajanja nepremiéninskega trga, visjih cen energije ter posledi¢nega zmanjSanja v
izdatkih potroSnikov. Zaradi predvidevanj o nadaljevanju zaostrovanja denarne politike je bila zniZzana tudi napovedi
gospodarske rasti za leto 2007, ki znaSa 2,8%. Konec junija je prislo do ponovnega zviSanja klju¢ne obrestne mere
Fed-a za 25 bazi¢nih tock na 5,25% zaradi rasti inflacijskih pritiskov (zviSanja kazalnikov inflacije: inflacija CPI, osnovna
inflacija, inflacija PCE), kljub znakom umirjanja gospodarske rasti in nizji rasti izplacanih plac.
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Consensus junija napoveduje letosnjo gospodarsko rast v visini 1,7%. Po objavi podatkov gospodarske rasti v prvem
Cetrtletju je Consensus zvisal napoved medletne rasti zasebne potrosnje v 2006 za kar 0,3 odstotne tocke na 0,9%.
Pove€ana zasebna potro3nja je odraz izbolj8anja situacije na trgu dela in veéjega zaupanja gospodinjstev. V juniju se je
nadaljevala tudi rast zaupanja proizvajalcev, kar potrjuje ocena sedanjega stanja gospodarstva analitikov instituta ZEW, ki
Sest mesecev zaradi pricakovanj o visjih obrestnih merah, apreciaciji evra, visokih cen nafte, nedavnega padca borznih
indeksov ter predvidene fiskalne vzdrznosti v letu 2007.
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Consensusova junijska napoved gospodarske rasti za leto 2006 ostaja nespremenjena in znasa 2,0%. \/ drugem
Cetrtletju se priCakuje Se naprej mo¢no domace trosenje, kljub majhnemu porastu zaposlenosti v prvem ¢etrtletju 2006
ter predvidenem poslab3anju zaupanja potroSnikov zaradi vi§jih cen energije. Industrijska proizvodnja se je aprila sicer
zmanjSala za 0,7%, vendar se predvideva v prihodnje pospeSitev proizvodnje na podlagi optimisti¢nih indikatorjev
gospodarske klime. Maja je bila inflacija vi§ja od priCakovane predvsem zaradi vi§jih cen hrane in energije ter je zna3ala na
medletni ravni 2,4%. TekoCa dinamika osnovne inflacije se maja ni spremenila, na medletni ravni pa je znaSala 1,2%.
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Po izboljsanju gospodarske rasti v prvem cetrtletju, je bila Consensusova ocena rasti za letosnje leto zviSana na
1,3%. Pricakuje se, da bo rast v drugem cCetrtletju ponovno dobra, kljub nekaj Sibkejsi rasti industrijske proizvodnje
aprila. Slednja se je aprila upocasnila predvsem zaradi manjSega Stevila delovnih dni (velikono¢ni prazniki) in bo maja
najverjetneje nadaljevala trend rasti. Dobro gospodarsko rast v drugem Cetrtletju napovedujejo tudi rast zaupanja
potroSnikov, zmanjSanje zalog v prvem Cetrtletju in podatki trgovinske bilance. Novo izvoljena vlada se bo lotila
znizevanja primanjkljaja drzave, za kar so pripravili paket reform. Ocenili so, da bi brez reform primanjkljaj letos dosegel
nad 4% BDP. Se vedno ostaja vprasljivo, ali bodo do leta 2007 uspeli znizati primanjkljaj pod 3% BDP (lani: 4,1% BDP).
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Consensusova napoved gospodarske rasti za letos ostaja 2,3%. Se vedno je nekaj negotovosti v zvezi z
izboljSanjem troSenja gospodinjstev. Pozitivno upanje vzbuja predvsem trgovina na drobno, negativna tveganja pa
izhajajo iz znizanja borznih indeksov. Ostali podatki (trg nepremicnin, krediti gospodinjstvom) kazejo meSano sliko.
Inflacija in osnovna inflacija sta se maja gibale v razliénih smereh. Inflacija se je zviSala zaradi visokih cen energije,
osnovna inflacija pa se je znizala zaradi nizjih letalikih pristojbin. Ce se bodo cene energije v prihodnje stabilizirale bo
inflacija ponovno niZja. Kljuéna centralnobancna obrestna mera ostaja 4,5%, finan¢ni trgi pricakujejo konec poletja ali
jeseni njen dvig, e se bo nadaljevala dobra gospodarska rast in bo inflacija ostala nad inflacijskim ciliem centralne banke.
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Nekatere nove ¢lanice EU in Hrvaska
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Sredi junija sta forint in zlot mo¢no depreciirala do evra. Forint je depreciiral predvsem zaradi poslabsanja
kreditnega tveganja za MadZarsko pri agenciji S&P in negativnega odziva financnih trgov na paket madZarskih
vladnih reform za znizanje primanjkljaja drZave. Zlot je le sledil dogajanju s forintom. Poleg omenjenih dejavnikov so na
depreciacijo valut vplivale tudi slovaske parlamentarne volitve ter $e vedno negativna naklonjenost finanénih
investitorjev zaradi zviSevanja obrestnih mer na manj tveganih trgih EU(12) in ZDA. Slovaska centralna banka je
Jjunija zvisala obrestno mero na 4,0%, saj Zeli zniZevati inflacijo (trenutno 4,8%) zaradi izpolnjevanja inflacijskega cilja in
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maastr. Inflacijskega kriterija v letu 2007. Finanéni trgi priCakujejo letos $e nadaljevanie visanja obrestnih mer.
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Nekatere nove ¢lanice EU in bivse jugoslovanske republike

MAKROEKONOM SKI BDP Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,7 2,0 1,3 2,1) 2,1 2,1 2,2 (2,2) 8,7 8,9 8,6 (8,4)
NEKATERE NOVE CLANICE EU
Ceska 3,2 4,7 6,0 (5,3) -0,1 2,6 1,6 (2,5) 7,8 8,3 79 (7,7)
Madzarska 3,4 4,6 4,1 (4,6) 4,7 6,8 3,5 (2,3) 59 6,1 72 (7,7)
Poliska 3,8 53 3,2 (4,5) 0,7 3,6 2,2 (1,0) 19,6 19,0 17,7 (16,2)
Slovaska 4,5 55 6,0 (6,1) 8,4 7,5 2,8 (4,4) 17,6 18,2 16,4 (15,5)
Slovenija 2,7 4,2 3,9 (4,2) 57 3,7 2,5 (2,4) 6,7 6,3 6,3 (6,3)
BIVSE JUGOSL OV ANSKE REPUBLIKE
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Bosna in Hercegovina 3,0 5,0 5,5 (5,0) 0,6 0,7 2,9 (2,0) 42,0 43,1 44,1 (44,0)
Hrvaska 53 3,8 4,3 4,1) 1,8 2,1 3,3 (3,0) 14,3 13,8 13,1 (13,0)
Makedonija 2,8 4,1 4,0 (4,0) 1,2 -0,4 0,5 (2,0) 36,7 37,2 37,5 (37,0)
Srbija 2,4 9,3 59 (4,0) 9,9 11,4 16,2 (15,0) 14,6 18,5 20,0 (22,0)
Crna Gora 2,3 3,7 41 (5,0) 6,7 4,3 1,8 (3,0) 22,9 27,7 28,0 (28,0)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,4 0,5 0,1 (-0,5) -3,0 -2,8 -2,4 (-2,4)
NEKATERE NOVE CLANICE EU
Ceska -6,3 -6,0 -2,3 (-2,6) -6,6 -2,9 -2,6 (-3,2)
Madzarska -8,6 -8,4 -7,4 (-8,3) -6,4 -5,4 -6,1 (-6,7)
Poljska -2,1 -4,2 -1,5 (-2,0) -4,7 -3,9 -2,5 (-3,0)
Slovaska -0,5 -3,4 -8,5 (-5,7) -3,7 -3,0 -2,9 (-2,7)
Slovenija -0,3 -2,0 -1,1 (-1,6) -2,8 -2,3 -1,8 (-1,9)
BIVSE JUGOSLOV ANSKE REPUBLIKE
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Bosna in Hercegovina -24,5 -23,3 -22,0 (-20,0) 2,2 2,8 2,0
Hrvaska -7,1 -5,1 -6,3 (-6,0) -4,8 -4,6 -3,4 (-3,5)
Makedonija -3,5 -7.9 1,4 (-4,1) -1,1 0,0 0,3 (-0,3)
Srbija -10,1 -12,8 -8,3 (-10,0) -2,8 0,0 1,6
Crna Gora =71 -7,8 -8,6 (-9,0) -1,8 -2,6 -2,9

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto. Pri ¢lanicah EU je inflacija izracunana iz indeksa "HICP",
pri bivsih jugoslovanskih republikah pa iz indeksa "CPI". Podatki za leto 2005 so predhodni.
Viri: OECD Economic Outlook (novem. 2005), Evropska Komisija (napoved pomlad 2006), Consensus, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drza\
IMF World Economic Outlook (april 2006), za bivSe jug. rep: WIIW Research Reports (februar 2006), Evropska komisija CCEQ (1. kvartal 2006)

DEVIZ. TECG. IN OBR. MERE Rezim deviznega tedaja

Ceska Drsec*

Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.
Poliska Drse¢

Slovaska Sodelovanje v ERM I
Hrvaska Uravnavano drsec¢*

Slovenija Sodelovanje v ERMII

Instrument centralne banke

obr. mera (zadnja sprememba) Instrument centralne banke

obr. mera (zadnja sprememba)

Ceska
2-tedenski repo™
Depozit ez no¢

Posojilo za izhod v sili

Poliska

14-dnevni blag. zapis™*

Depozit ez no¢
Lombardno posojilo

Hrvaska
diskontna obrestna mera**

2,00% (31.10.2005)
1,00% (31.10.2005)
3,00% (31.10.2005)

Depozit ez noé
Lombardno posojilo

Madzarska

4,00% (01.03.2006)
2,50% (01.03.2006)
5,50% (01.03.2006)

2-tedenska vloga™
Depozit ez no¢

Zavar. posojilo ¢ez no¢

4,50% (23.10.2002)
0,50% (01.04.2005)
7,50% (14.12.2005)

6,25% (20.6.2006)
5,25% (20.6.2006)
7,25% (20.6.2006)

Opombi: * Neformalno je EUR referen¢na valuta.
**Instrument z vodilno centralnoban¢no obrestno mero oz. vodilna obrestna mera pri Hrvaski.
Viri: centralne banke Ceske, Madzarske, Poljske in Hrvaske
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Centralna banka je sredi junija zvisala klju¢no obrestno mero za 0,25 odstotne tocke na 6,25%. \/zrok so povecani
inflacijski pritiski, ki izhajajo iz depreciacije forinta in iz vladnega predloga za znizanje primanjkljaja drzave, kjer je
predvideno tudi zviSanje (srednje) stopnje DDV iz 15% na 20%. Financni trgi pri¢akujejo nadaljevanje visanja
obrestnih mer centralne banke saj se depreciacija po spremembi obrestnih mer ni ustavila. Visoka depreciacija
forinta ima lahko negativen ucinek, poleg na inflacijo, Se na financiranje visokega primanjkljaja placilne bilance in na
vracanje kreditov v tuji valuti (priblizno 50% kreditov je v tuji valuti, od tega priblizno polovica v EUR in polovica v CHF). Do
poslabsanja ocene tveganja pri S&P je prislo zaradi visokega primanjkljaja drzave in rasti javnega dolga.
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V prvem cetrtletju se je nadaljevala mocna gospodarska rast (7,4%) ob hkrati nizki osnovni inflaciji. Rast je
temeljila pretezno na visokem troSenju gospodinjstev in investicijah. Predvideva se, da se bo v prihodnje nekoliko umirila.
Maja sta se mocéneje zvisali medletni rasti drobnoprodajnih cen in cen proizvajalcev. Drobnoprodajne cene so se
zviSale zaradi dviga reguliranih cen in cen nafte. Kljub hitri rasti cen nafte pa osnovna inflacija ze dalj ¢asa ostaja
razmeroma nizka in stabilna. Cene pri proizvajalcih so se aprila mocneje zviSale predvsem zaradi nizke osnove iz
lanskega leta. Centralna banka se ne odlo¢a za zviSanje kljuéne obrestne mere kljub temu, da je realno negativna in
kljub visoki gospodarski rasti in odsotnosti inflacijskih pritiskov. Vzrok je predvsem apreciacija krone do evra.
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Po visoki 5,2% gospodarski rasti v prvem Cetrtletiu se v zacetku drugega Cetrtletja kaZejo znaki umirjanja
gospodarstva. Rast gospodarstva je v prvem Cetrtletju predvsem zaznamovala visoka rasti troSenja gospodinjstev (5,1%).
Znaki umirjanja gospodarske rasti v drugem Cetrtletju izhajajo iz nizZjih rasti industrijske proizvodnje, izvoza in uvoza blaga.
Nizka inflacija, ki trenutno sodi tudi v izratun maastr. inflacijskrga kriterija, se bo do konca leta predvidoma nekoliko
zvisala in se priblizala cilinemu koridorju centralne banke zaradi statistiénega u€inka nizke osnove iz lanskega leta, mozno
pa tudi zaradi depreciacije zlota, e se bo Se nadaljevala. Financni trgi ne pri¢akujejo spremembe poljskih obrestnih
mer v prihodnjih nekaj mesecih, razen Ce bi prislo do vztrajnega nadaljevanja depreciacije zlota do evra.
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Rast industrijske proizvodnje se umirja. Mozno je, da v dologenih segmentih industrijske proizvodnje (vmesni proizvodi,
kapitalne dobrine in netrajne dobrine za Siroko potrodnjo) prihaja do zamenjave domace proizvodnje za uvozeno blago.
Konec prvega cetrtletja se je pricelo umirjati tudi troSenje gospodinjstev, kar se kaZe v nizji rasti v trgovini na drobno
in pri uvozu blaga in storitev. Junija se je te¢aj kune do evra stabiliziral. V zaCetku meseca je centralna banka ponovno
intervenirala z odkupom EUR, da bi ustavila apreciacijo kune. Ob nizkem prometu na deviznem trgu, zaradi odsotnosti
povpra$evanja po kunah, se je teaj EUR/HRK nato stabiliziral. S pri€etkom turisticne sezone se pricakujejo ponovno
povecani apreciacijski pritiski.
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