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Napovedi za letoSnjo gospodarsko rast evroobmocja in ZDA ostajajo
nespremenjene. V tretjem Cetrtletju se pricakuje izboljSanje rasti evroobmocja,
medtem ko je Se vedno negotovo ali se bo izboljSevanje potem Se nadaljevalo.
Videti je tudi vecja razhajanja v virih rasti med dvema pomembnejs$ima ¢lanicama
evroobmocja. Medtem ko je generator rasti v Nemciji predvsem industrijska
proizvodnja, se Francija pretezno opira na zasebno potroinjo. Se vedno najved
tveganja v izboljSanje rasti evroobmocja vnasajo visoke cene nafte in njihov vpliv
na kupno mo¢ potrosnikov. V ZDA je Ze zaznati vpliv visokih cen nafte na
potrosnjo, medtem ko industrijska proizvodnja ostaja Se naprej mocna, kljub
zaCasnim negativnim Sokom septembra. Inflacija se je tako v ZDA kot v
evroobmocju septembra mocno zvisala pod vplivom naftnega Soka, ki sta ga
povzrocila orkana v Mehiskem zalivu, pri cemer je bil vpliv vi§jih cen nafte na
inflacijo izrazitejSi v ZDA. Za obe gospodarstvi pa velja, da se vi§je cene nafte Se
ne odrazajo v vi§ji osnovni inflaciji. Centralne banke postajajo vse bolj pozorne na
stopnjevanje inflacijskih pritiskov, ki lahko sledijo vi§jim cenam nafte v obliki
prenosa na ostale cene in zviSevanja inflacijskih pri¢akovanj. Zato se pri¢akuje
nadaljevanje postopnega zviSevanja obrestnih mer v ZDA, medtem ko ECB pusca
obrestne mere $e nespremenjene.

Cene nafte so se po Sokih, ki sta jih povzrocila orkana Katrina in Rita, pricele
postopno zniZevati. K temu je najvec¢ pripomoglo zmanj$ano povprasevanje po
naftnih derivatih v ZDA. Vendar se pricakuje ponoven postopen dvig cen zaradi
priblizevanja zime na severni polobli in s tem pricetka kurilne sezone. Vse vec
analitikov ocenjuje, da bodo cene nafte ostale na visoki ravni tudi v prihodnjih
dveh letih zaradi razhajanja med ponudbo in povprasevanjem po nafti.

Kaze, da sta gospodarsko rast v tretjem cetrtletju na Poljskem, Madzarskem in
Ceskem ponovno ustvarjala pretezno industrija in izvoz, potro$nja pa se bistveno
Se ne izboljSuje. Septembrska inflacija je bila pod vplivom vis§jih cen nafte,
podobno kot tudi drugje v EU. Ravno tako pa Se ni zaznati prenosa visjih cen
nafte na ostale cene. Madzarska in poljska centralna banka sta prenehali z
znizevanjem obrestnih mer, medtem ko na CeSkem ostajajo Ze dalj Casa
nespremenjene. Tuji vlagatelji so zmanjsali nalozbe v centralno-evropsko regijo,
kar se je poleg politicne nestabilnosti na Poljskem in slabSih javno-finan¢nih
podatkov na Madzarskem odrazilo na tecajih zlota, krone in forinta.

Dodan je tudi pregled dogajanj na Hrvaskem, kjer izstopa pricetek predpristopnih
pogajanj z EU. Objavljeni so bili tudi podatki o gospodarski rasti v drugem
Cetrtletju, ki potrjujejo izboljSano sliko gospodarstva. Zaskrbljujoce visoka pa
ostajata javno-finan¢ni primanjkljaj in zunanja zadolzenost.
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Konvergencni kriteriji za prevzem evra
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Tabela 1: Pregled izpolnjevanja konvergencnih kriterijev po drzavah izven evroobmocja

Stabilnost cen

Javnofinan¢no stanje

Devizni te€aj

Obrestne mere

ME‘I(;I)LNX iGIE;gVN;m izs:)(lar;'gzih . Pov?rec":na . Saldo javnih Javni dolg Sodelovanje Dolgoro¢na
EVRA meril inflacija (v %) |financ (v % BDP) (v % BDP) v ERMII OM (v %)
sep.05 2004 2004 sep.05
Referen¢na vrednost 2,4 -3,0 60,0 2 leti 5,562
Ceska 3 1,7 -3,0 36,8 ne 3,73
Estonija 3 4,2 1,7 5,5 od 28.06.2004 4,10*
Ciper 1 23 -4,1 72,0 od 02.05.2005 5,73
Latvija 3 6,8 -1,0 14,7 od 02.05.2005 4,11
Litva 3 27 -1,4 19,6 od 28.06.2004 3,84
Madzarska 1 4.1 -54 57,4 ne 6,84
Malta 2 2,2 -5,1 75,9 od 02.05.2005 4,63
Poliska 1 3,0 -3,9 43,6 ne 5,54
Slovenija 3 27 -2,1 29,8 od 28.06.2004 3,97
Slovaska 2 3,4 -3,1 42,5 ne 3,86
Velika Britanija 3 1,8* -3,1 41,5 ne 4,55
Danska 5 1,5 23 43,2 od 01.01.1999 3,58
Svedska 4 0,8 1,6 51,1 ne 3,58
EU-12 2,2 -2,7 70,8 3,53
EU-25 2,2 -2,6 63,4 3,91*
Opombe: S sivim ozadjem je oznaceno izpolnjevanje konvergencnih kriterijev. Povpre¢na inflacija in dolgoroc¢na obrestna

mera sta izraCunani na podlagi povprecja zadnjih 12 mesecev.

* Podatek za predhodnji mesec.
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Razvite drzave in naftni trg

EVROPSKA UNIJA

Analitiki  svojih pogledov na letoSnjo rast
gospodarstva  evroobmodja  bistveno ne
spreminjajo, pa¢ pa nekoliko zniZujejo
napovedi za prihodnje leto. Consensusova
napoved letosnje rasti ostaja 1,3%. V drugi
polovici leta se Se vedno pri¢akuje izboljSanje
gospodarske rasti predvsem na podlagi rasti
industrijske  proizvodnje, vecanja zaupanja
podjetij in rasti svetovne trgovine. Po podatkih
za tretje Cetrtletje je opaziti tudi razhajanje med
viri rasti v Franciji in Nemciji. Medtem ko se
nemsko gospodarstvo opira predvsem na rast
industrijske proizvodnje, se pri francoskem
gospodarstvu krepi potrosnja, kar se kaze v rasti
prodaje na drobno ter kreditov prebivalstvu.
Negativno lahko na rast evroobmocja deluje
mozen obrat rasti cen finannega in
nefinancnega premozenja na evropskih trgih,
popravljanje neravnovesja Vv svetovni
mednarodni trgovini (velik primanjkljaj ZDA in
presezki v Aziji ter na Bliznjem Vzhodu) in
naras¢anje cen nafte, kjer vse kaze, da gre za
dolgoro¢nejsi pojav. Consensus je zaradi rasti
cen nafte, ki lahko prizadanejo kupno moc
prebivalstva znizal napoved gospodarske rasti za
prihodnje leto iz 1,7% na 1,6% .

Septembra se je inflacija mocneje zvisala
predvsem zaradi rasti cen nafte, osnovna
inflacija ostaja stabilna. Septembrska rast cen
je v evroobmocju znasala 2,6% medletno in
0,5% medmesecno, kar je obcuten porast v
primerjavi z inflacijo v predhodnih mesecih.
Najve¢ so k mese¢ni rasti cen prispevali drazja
nafta, podrazitev tobacnih izdelkov v Nemciji in
viS§je cene obleke in obutve po zakljucku
poletnih razprodaj. Osnovna inflacija (izlo¢eni
energenti, hrana in tobacni izdelki) ostaja na
1,3% medletno Ze tretji mesec zapored. Torej se
viSje cene nafte (Se) niso prenesle v viSjo
inflacijo, kar verjetno prepreCuje tudi Sibko
domace povprasevanje.

Po pri¢akovanjih ECB tudi oktobra ni
spremenila obrestnih mer, opozorila pa je na
nara$cajoce inflacijske pritiske. Kljucna
obrestna mera ostaja 2%. Kljub nespremenjeni
politiki obrestnih mer pa je iz obvestila za
javnost razvidna vecéja opreznost ECB zaradi
inflacijskih pritiskov, ki jih povzrocajo visje
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cene nafte, saj se lahko prenesejo na druge
proizvode in v visja inflacijska pricakovanja.
Nekateri analitiki zato menijo, da se je povecala
verjetnost dvigovanja evropskih obrestnih mer,
Ceprav do sprememb verjetno Se ne bo prislo
kmalu, saj je potrebno Se pocakati, ¢e bo
dejansko prislo do izboljSanja gospodarske rasti.

ECB poleg pritiskov na inflacijo s strani cen
nafte opozarja tudi na hitro rast kreditnih in
denarnih agregatov. Ti lahko povzrocijo
inflacijske pritiske predvsem na srednji oziroma
dalj$i rok. Medletna rast M3 namreC narasca vse
od sredine leta 2004 in ze presega 8% (avgusta
8,1%). Vecina rasti je posledica veCanja bolj
likvidne oblike denarnega agregata M1 (avgusta
medletna rast 11,5%), pri katerem rast
povzrocajo nizke obrestne mere. Te so hkrati
vzrok tudi za hitro rast kreditov zasebnemu
sektorju (avgusta 8,4%), kjer najhitreje narascajo
hipotekarni krediti (avgusta 10,7%). To pa med
drugim vzpodbuja rast cen stanovanj, kar se
lahko ob wvztrajni rasti moc¢neje odrazi tudi v
inflaciji.

Tecaj evra do ameriSkega dolarja od konca
septembra dalje ne niha bistveno. Njegova
vrednost se giblje okoli 1,20 USD za EUR. Na
njegovo gibanje so vplivali najprej manjsa skoda
od pricakovane po orkanu Rita in izjave o
nadaljevanju viSanja ameriskih obrestnih mer s
strani ¢lanov Fed-a (depreciacija EUR do USD),
nato proces formiranja nove nemske vlade,
moznost restriktivnejSe denarne politike ECB
glede na nekatere izjave njenih predstavnikov
(apreciacija EUR do USD), cemur so sledili
ugodni podatki o =zaposlovanju v ZDA in
ugodnejsi  podatki trgovinske bilance od
pricakovanih v ZDA (ponovno depreciacija
EUR do USD).

Turcija in HrvaSka sta oktobra zaceli
predpristopna pogajanja 7 EU. V Nemdiji
poteka  oblikovanje nove vilade. Zaletek
pogajanj za Turcijo je bil ze dalj Casa postavljen
na 3. oktober, hrvaski zacetek pogajanj je
nekoliko nepric¢akovano sledil dan kasneje. V
Nemciji se je oktobra pricelo oblikovanje nove
vlade, ki jo sestavljata dve najvecji stranki CDU/
CSU (prej v opoziciji) in SDP (prej v vladi).
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ZDA

KaZe se zniZevanje rasti potro$§nje prebivalstva v
tretjem Cetrtletiu, medtem ko izgledi za rast
industrijske proizvodnje ostajajo dobri. Pri
potros$nji prebivalstva je predvsem prisotno
kréenje nakupov novih avtomobilov in bencina,
medtem ko troSenje ostalih proizvodov v
trgovini na drobno ostaja mocno, slabsa pa se
zaupanje potro$nikov, kar je verjetno posledica
vi$jih cen nafte. Tako je mo¢ pri¢akovati, da bo
potroS$nja prebivalstva v tretjem Cetrtletju
nekoliko nizja kot v drugem. Industrijska
proizvodnja je septembra medmesecno sicer
belezila padec za 1,3%, vendar je okoli 1,7
odstotne tocke medmesecnega znizanja pripisati
orkanoma Katrina in Rita ter 0,5 odstotne toCke
stavki Boeinga. To pomeni, da se je - brez teh
dveh zacasnih ucinkov - industrijska proizvodnja
septembra medmesecno zvisala za 0,9%, kar je
solidna rast. Napoved gospodarske rasti za letos
ostaja 3,5% in za prihodnje leto 3,3%.

IzboljSevanje industrijske proizvodnje podpira
tudi izvoz. Nominalno se primanjkljaj trgovinske
bilance sicer vefa, vendar je to predvsem
posledica vse drazje nafte, ki jo ZDA uvazajo.
Realni (koli¢inski) primanjkljaj trgovinske
bilance pa se zapira ze od drugega Cetrtletja
dalje. Medletne stopnje rasti koli¢inskega izvoza
so namre¢ od drugega Cetrtletja dalje visoke (v
zadnjem trimese¢ju dosegajo vrednosti nad
15%), medtem ko se stopnje rasti realnega uvoza
sicer zviSujejo, vendar Se zaostajajo za izvozom
(priblizujejo se 10%). Med izvoznimi dobrinami
najhitreje narascajo kapitalske dobrine. Gledano
regionalno pa se veca izvoz v vsa tri vecja
podroc¢ja, kamor ZDA najveC izvazajo, torej v
Kanado in Mehiko, EU, Se posebno hitro pa
raste izvoz v dezele Pacifika, zaradi njihove
izboljSane gospodarske rasti. Glede na rast
realnega izvoza in uvoza je pri¢akovati, da bo
prispevek neto izvoza h gospodarski rasti v
tretjem Cetrtletju pozitiven.

Septembra je inflacija mocno poskocila zaradi
vi§jih cen nafte, v nasprotju s pricakovanji pa
se je zmiZala osnovna inflacija. Septembrska
rast cen je znaSala kar 4,7% medletno, pri ¢emer
gre 2,7 odstotne tocke pripisati vi§jim cenam
energentov. Osnovna inflacija (brez hrane in
energentov) se je septembra znizala na 2,0%
medletno iz 2,2% avgusta. V nasprotju s
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pricakovanji se visoke cene nafte (Se) niso
prenesle v osnovno inflacijo. Kljub temu pa
analitiki omenjeni prenos cen $e vedno
pricakujejo in zato napovedujejo postopno
zviSevanje osnovne inflacije.

Pricakuje se nadaljevanje zviSevanja obrestnih
mer. Oktobra se Odbor za odprti trg Federal
Reserve ni sestal, tako da klju¢na obrestna mera
ostaja 3,75%. Consensus pri¢akuje nadaljevanje
zviSevanja obrestnih mer do vklju¢no prvega
Cetrtletja prihodnje leto, ko naj bi Fed Funds
dosegla 4,50%. Za naslednika Alana Greenspana
je bil izbran Ben Bernanke, ki bo funkcijo
voditelja Fed-a prevzel februarja drugo leto.

NAFTA

Cene nafte se od konca septembra nekoliko
umirjajo. Po pustoSenju orkanov Katrina in Rita
so se cene nafte pricele nekoliko umirjati in so
padle tudi pod 60 USD za sod. V povprecju je
sod nafte Brent septembra dosegal 62,7 USD za
sod, kar je nekoliko manj kot avgusta, ko je bilo
potrebno v povprecju za sod osteti 64,4 USD.
Kljub temu je bila nafta septembra letos za okoli
45% drazja kot septembra lani. Padanje cen po
orkanih je povzro€ilo umirjanje povprasevanja
po naftnih derivatih v ZDA. Analitiki ocenjujejo,
da se je povpraSevanje v ZDA znizalo zaradi
visokih cen nafte in upocCasnitve gospodarskega
razvoja na obmocjih, ki sta jih prizadela orkana.
Sicer pa na nihanje cen Se vedno vplivajo tudi
tedenske ocene o spremembah zalog nafte v
ZDA in ocene Mednarodne agencije za energijo
(IEA) o velikosti povpraSevanja po nafti.
Pricakuje se ponoven porast cen od novembra
dalje zaradi pricetka kurilne sezone na severni
polobli. Vse ve¢ analitikov je prepricanih, da
nara$¢anje cen nafte ni le kratkorocen ponudbeni
Sok, temvec bo trajalo dalj Casa. Vzrok za to je v
hitri rasti povprasevanja, ki ga trenutne
proizvodne in predelovalne zmogljivosti ne
dohajajo ter politi¢ni nestabilnosti na podrocjih,
kjer se nafta nahaja. Tako naj bi cene nafte po
napovedih za leti 2006 in 2007 presegale 60
USD za sod. EU ocenjuje, da bi nove investicije
v naftno industrijo povecale preskrbo trga z
nafto Sele v treh do desetih letih. ReSitev za
umiritev rasti cen pa, poleg omenjenih investicij,
vidi Se v razvoju novih energetskih virov in v
razvoju energetsko var¢nih tehnologij, kar bi
tudi zmanjsalo vpliv nafte na gospodarstvo.
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Brezposelnost

EKONOM SKI BDP Consensus Inflacija
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003
EU(12) 0,9 0,7 20 (1,3) 23 2,1 21 26(9) 8,2 87
Avstrija 1,0 14 24 (1,9) 1,7 1,3 20 26(9) 55 57
talija 0,4 0,3 1,2 (0,0) 26 28 23 22(9 8,6 84
Francija 13 0,9 20 (1,5) 1,9 22 23 24(9) 89 9,5
Nemgija 0,1 -0,2 1,6 (0,8) 1,3 1,0 1,8  2,6(8) 8,2 9,0
Gréija 338 47 42 (3,3) 39 34 30 38(9 10,3 9,7
Spanija 2,7 29 3,1 (3,3) 3,6 3,1 31 38(9) 11,3 11,3
Irska 6,1 44 45 (4,9) 47 4,0 23 28(9 43 4,6
Portugalska 0,4 -11 1,0 (0,7) 3,7 33 25 27(9) 5,0 6,3
Japonska -0,3 14 27 (2,1) 09 -0,3 0,0 -0,3(8) 54 53
ZDA 1,6 2,7 42 (3,5) 1,6 23 27 47(9) 58 6,0
Rusija 47 73 72 (5,9) 15,1 12,0 11,7 12,2 (9) 8,0 8,6
Hrvaska 52 43 38 (3,2) 1,7 1,8 21 38(9 14,8 14,3
Slovenija 3 2,7 42 (3,8) 7,6 5,6 36 32(9) 6,1 6,5
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 1,2 0,4 0,4 (0,6) 25 -3,0 27 (-2,6)
Avstrija 25 -0,6 -0,6 (2,2) -04 -1,2 1,0 (-2,0)
ltalija -0,3 -1,5 -1,5 (-0,5) -2,7 -3,2 32 (-3,6)
Francija 1,5 1,0 1,0 (-0,5) -3,2 -4.2 36 (-3,0)
Nemgija 24 22 22 (4,1) -38 -4 37 0 (-33)
Gréija 1.7 -6,5 -6,5 (-6,3) -49 57 66  (45)
Spanija 2,7 -3,0 -3,0 (-5,7) -0,3 -0,0 -0,1 (0,0)
Irska -1,3 2,0 -2,0 (-1,1) -0,4 0,2 14 (-0,6)
Portugalska 1.7 -5,1 -5,1 (-7,7) 28 -2,9 30 (49
Japonska 28 3,1 3,1 (3,8) -79 -1.7 70 (-6,6)
ZDA 4.4 -4,9 -49 (-5,9) -38 -4,6 44 (-39)
Rusija 8,9 8,3 10,0 (12,0 1,3 1,2 45 (2,0)
Hrvaska -8,7 73 -52 (-4,7) -4,8 -6,3 49 (4.2
Slovenija 1,5 -0,3 -2,1 (-1,6) 2,7 -2,7 21 (-2.2)
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji. Pri inflaciji je v oklepaju podan mesec,
na katerega se podatek (za medletno stopnjo) inflacije nana$a.
Viri: IMF WEO (sept. 2005), Evropska Komisija (pomlad 05'"), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi drzav, Consensus
OBRESTNE MERE v % 2003 2004 avg.05 sep.05 CENE .
Obrestne mere ECB- Letne st rasti v % 2002 2003
~ 7a refinanciranje 227 200 200 200 !Inflacija(CP])
- depozitna 1,62 1,00 1,00 1,00 EU(12) 22 2,1
- posojilna 3,26 3,00 3,00 3,00 ZDA 1,6 2,3
ZDA (Fed Funds) 1,13 1,35 3,50 3,62 Cene proizvajalcev
(3mes., T-bill) ElIJD l£\12.)d . gg ; ,e13
Hrvaska 3,3 47  40(6) 44(7) (ind. blago) — '
. i Dolarske cene surovin:
Ceska (Pribor) 2,3 2,4 1,8 1,8  Skupaj 5,0 11,4
Madzarska 8,5 11,0 5,8 6,0 - industrijske 1,2 14,9
Slovaska (Bribor) 6,2 47 2,9 2,9 - prehrambene 7.8 9,2
Slovenija 65 42 37 3.7 Nafta (Brent, USD/sod.) 25,0 28,8

Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek

2004
838

2004

21
2,7

23
6,1

16,5
25,2
10,1
38,3

2005

2005

2,6 (9)
4,7 (9)

4,0 (8)
11,0 (9)

10,5 (9)
14,0 (9)

7,3 (9)
62,7 (9)

Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek

nanasa.

nanasa. Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, statisti¢ni uradi ZDA in EL

Viri: Bilten ECB, IFS IMF, Economic Indicators for Eastern
Europe (BIS)
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KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI
St.rastiv% 2003 2004 2005 2006 2005 2006

BDP IMF Consensus

Svet (po IMF) 4,0 51 4,3 4,3

EU (12) 0,7 2,0 1,2 1,8 1,3 1,6
Avstrija 1,4 2,4 1,9 2,2 1,9 2,2
ltalija 0,3 1,2 0,0 1,4 0,0 1,1
Nemcija -0,2 1,6 0,8 1,2 0,8 1,2

Japonska 1,4 2,7 2,0 2,0 2,1 1,7

ZDA 2,7 4,2 3,5 3,3 315, 3,3

Rusija 7,3 7,2 55 5,3 57 5,4

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 4,0 57 5,7 8,5
ltalija 1,3 2,5 2,8 6,8
Nemcija 3,9 54 41 7,9
Francija 0,2 6,9 5,8 7,0
ZDA 4,4 9,9 7,8 7,5

KoSarica 1) 1,4 2,7 2,3 3,9

Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2
2003 2004 nov.04 dec.04 jul.05 avg.05

EU(15) -11,3  -3,8 -3,0 -4,0 -8,0 -9,0
ltalija -38 17 -1,0 -2,0 -6,0 -4,0
Nemcija -16,9 -8,3 -6,0 -6,0 -120 -11,0

Ceska 2,8 8,5 12,0 11,0 7,0 6,0

Madzarska -64 -38 -110 -50 -11,0 -10,0

Slovenija -4,5 2,0 -3,0 -7,0 -7,0 1,0

1) Ponderiran koli¢inski uvoz zgoraj nastetih 5 drzav. UteZ je dele
slovenskega izvoza v posamezno drzavo v letu 2004. 2) Kazalec
zaupanja v predelovalnih dejavnostih je kazalec zaupanja podjet
Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, OECD Economic Outlook, IMF WEO

CeSka  Hrvaska Madzarska Poljska Slovenija

Preb. (mio, 04') 10,2 44 10,1 38,6 2,0
BDPp.c.v USD(04' 10.490 7.729 9.881 6.259  16.107
Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
Stand.&Poor's A- BBB A- BBB + AA-
Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):
januar - julij 2005 Saldo v letu 2004
Izvoz Uvoz Saldo  jan.- jul. jan.-dec.
EU (15) 7.176 9.085 -1909 -1.677  -3.462
Avstrija 838 1.354 -517 -341 -869
ltalija 1.389 2.167 -778 -639  -1.200
Francija 920 875 45 -451 -487
Nemgija 2.100 2.242 -143 88 -52
Japonska 13 62 -49 -102 -127
ZDA 228 108 120 92 222
Hrvaska 966 422 544 496 811
Rusija 319 204 116 29 129
CEFTA 839 974 -135 -92 -267
Ceska 225 257 -32 -68 -125
MadZarska 200 414 -214 -124 -313
Poliska 265 164 102 99 176
Slovaska 149 139 9 1 -5

Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisticni urad RS
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Tranzicijske drzave

MADZARSKA

Industrijska proizvodnja, izvoz in prodaja na
drobno S$e vedno beleZijo visoko rast, a je
nekoliko niZja kot v drugem Cetrtletju.
Industrijska proizvodnja je julija in avgusta v
povprecju rasla po stopnji 9,0% medletno,
oziroma desezonirano 7,7%. Oboje je nekoliko
nizje od rasti v predhodnem cetrtletju. Najvec k
rasti industrijske proizvodnje prispeva izvozni
sektor. Rast izvoza je na primer avgusta izrazeno
v evrih znasala 16,7% medletno. Tudi prodaja na
drobno se je v prvih dveh mesecih tretjega
Cetrtletja nekoliko umirila, a Se belezi stopnje
rasti okoli 5,5% medletno (v drugem cetrtletju
6,2%). 1z navedenega lahko sklepamo, da bo rast
gospodarstva v tretjem Cetrtletju Se vedno
visoka, a nekoliko nizja kot v drugem.
Consensus v letu 2005 napoveduje 3,7%, JP
Morgan pa 3,6% rast gospodarstva.

Inflacija se od marca ne spreminja bistveno.
Do konca leta se pri¢akuje se Se nekaj nihanja
inflacijskih stopenj zaradi spremembe davkov
in reguliranih cen. Septembrska rast cen je
dosegla 3,7% medletno, kar je podobno kot v
predhodnih mesecih. Osnovna inflacija ostaja
pod 2,0% medletno. Medmesecna rast inflacije
je bila razmeroma nizka, le 0,2%, k ¢emur so
najve¢ pripomogle sezonsko nizke cene hrane in
znizanje cen pocCitnic v paketu. Inflacijo so
navzgor potisnile viSje cene nafte in oblek.
Oktobra se pric¢akuje nekoliko nizjo medletno
inflacijo zaradi znizanja DDV na bencine (iz
25% na 20%). Novembra bo inflacija ponovno
porasla na okoli 4,1% zaradi podrazitve
zemeljskega plina za 19%. Decembra se
pricakuje spet nekoliko nizZjo inflacijo. Od
januarja dalje pa bo na inflacijo ugodno delovalo
zniZanje oziroma poenotenje visje stopnje DDV
iz 25% na 20%. Na inflacijo pa lahko negativno
vpliva morebitno nadaljevanje trenda
depreciacije forinta do evra.

MadZarska centralna banka je oktobra
prenehala 7 zniZevanjem obrestnih mer.
Kljucna obrestna mera je tako ostala na 6,0%.
Prenehanje znizevanja centralna banka ni
pojasnila, sklepati pa je mozno, da je bila
kljuénega pomena prodaja drzavnih obveznic s
strani tujih financnih investitorjev in posledicno
depreciacija forinta po objavi slabsih podatkov

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

javnih financ. Glede na tendence po zviSevanju
obrestnih mer centralnih bank v tujini je
pricakovati, da se bo madzarska centralna banka
za nekaj Casa odlocCila prekiniti zniZevanje
obrestnih mer, sicer bi utrpela prevelik odtok
Spekulativnega denarja. Poleg tega tudi vecji
primanjkljaj javnih financ ne govori v prid
nadaljevanju zniZevanja obrestnih mer.

Depreciacija forinta do evra se je nadaljevala
tudi v drugi polovici septembra in oktobra.
Kljuéna vzroka zanjo sta slabsi revidirani
podatki javnih financ na MadZarskem in
povecevanje donosov na razvitih trgih. Od
druge polovice septembra, ko je forint do evra
depreciiral za okoli 3,5%, so za depreciacijo
krivi predvsem slabsi revidirani podatki za
primanjkljaj javnih financ - tako za pretekli dve
leti kot za prihodnji dve leti. Revidirani podatki
po ESA metodologiji kazejo kar za okoli 2 do 3
odstotne tocke vi§ji primanjkljaj od prvotnih
izratunov za leti 2005 in 2006. Tako se v letu
2005 pricakuje 6,1% BDP primanjkljaja in leta
2007 5,2% BDP primanjkljaja. S tem postaja
tudi vse bolj negotov datum za prevzem evra, ki
je sicer nacrtovan za leto 2010. Po anketi
Reutersa vecina analitikov trenutno pricakuje
prevzem evra leta 2013. Slabsi javnofinan¢ni
podatki so odvrnili tuje investitorje od drzavnih
obveznic, priSlo je do odtoka tuje valute in
depreciacije forinta. Hkrati so za finan¢ne
investitorje postajali zanimivej$i razviti trgi
ZDA in Evrope, kjer donosi rastejo. Zato so se
odvracali od bolj tvegane centralno-evropske
regije, kar je dodatno povzrocalo depreciacijo
forinta.

oktober 2005 13
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CESKA

Industrijska proizvodnja in izvoz, ki sta letos
glavna generatorja rasti, sta §e vedno solidna.
Nekaj izboljsanja je bilo avgusta prisotnega tudi
v potrosnji, a je Se negotovo ali gre za trajnejSo
rast. Industrijska proizvodnja je medletno
avgusta belezila 8,6% rast, kar je nekoliko manj
kot julija (11,2%). Vendar se je rast upocasnila
le v predelavi nafte in premoga, druge panoge pa
so svojo rast povecCale. VeCja proizvodnja je
podprta tudi z rastjo prodaje industrijskih
izdelkov. Prodaja se je namreC avgusta zviSala
za 10,3% medletno (julija 6,2%). Tudi prodaja
na drobno je avgusta belezila nadpovpre¢no rast,
ko je dosegla 6,3% medletno (povprecje leta
4,3%). Consensus v letu 2005 napoveduje 4,6%,
JP Morgan pa 4,8% rast gospodarstva.

Septembra je inflacija poskocila zaradi visjih
cen nafte. Prenosa visokih cen nafte v ostale
cene Se ni zaznati. Septembrska rast cen je
medletno dosegla 2,2% (avgusta 1,7%), pri
¢emer gre vecino porasta pripisati visjim cenam
nafte. Osnovna inflacija ostaja izredno nizka. Ce
iz inflacije izlo¢imo cene hrane, goriva in
regulirane cene je celo negativna; septembra je
znaSala -0,8% medletno. Torej Se ne prihaja do
prenosa visokih cen nafte na ostale cene. To
potrjuje tudi inflacija pri proizvajalcih, kjer je
zaslediti padajoC trend Ze od oktobra lani. Rast
cen pri proizvajalcih je septembra dosegla 1,0%
medletno. Do konca leta se pricakuje zviSevanje
inflacijskih stopenj zaradi viSanja reguliranih
cen in najemnin. Tako naj bi se inflacija
postopoma dvignila na 2,7% medletno.

Ceska centralna banka pu$éa obrestne mere
nespremenjene, kljub temu pa opozarja na
vecanje inflacijskih pritiskov. Tudi cesko
centralno banko skrbi prenos visokih cen nafte v
osnovno inflacijo, zato ne zavrata moznosti
zviSevanja obrestnih mer v prihodnje. Vendar
zaenkrat do takega prenosa Se ni prislo, zato bo
kljuéna obrestna mera, kljub povecani
zaskrbljenosti, verjetno Se ostala 1,75%.
Finan¢ni trgi prvo spremembo obrestnih mer
pricakujejo spomladi leta 2006.

Od sredine septembra krona do evra preteZno

depreciira. Depreciacija je od sredine septembra
do sredine oktobra znaSala nekaj manj kot 2% in

14 oktober 2005

se je oktobra nekoliko upocasnila. Povzrocajo jo
dejavniki izven CeSkega gospodarstva. Tako je
bila sredi septembra vzrok =zanjo najprej
politi¢na kriza na Slovaskem, potem koalicijska
usklajevanja po volitvah na Poljskem in
predsedniske volitve na Poljskem ter slabsi
podatki javnih financ na Madzarskem po
reviziji. Vse to je odvracalo tuje financne
investitorje od vlaganj v centralno-evropsko
regijo. Hkrati so se visali Se donosi finan¢nih
nalozb na razvitih trgih Evrope in ZDA, kamor
so se finan¢ni investitorji preusmerili.

Pri¢akuje se nadaljevanje rasti preseika
trgovinske bilance, kljub zadasnemu
poslabsanju avgusta. Avgusta je trgovinska
bilanca prvi¢ letos belezila primanjkljaj. Vendar
je bil vecinoma sezonsko pogojen, poleg tega je
bil prisoten tudi enkraten ucinek vecjega uvoza
bojnih letal (iz Svedske). Gledano zadnjih 12
mesecev do avgusta letos se presezek trgovinske
bilance povecuje in je dosegel 1,2% BDP.
Napovedi trgovinskega presezka za leto 2005
ostajajo 1,5% BDP. Glavni dejavnik ustvarjanja
presezka je letos avtomobilska industrija, kjer je
zacela delovati nova tovarna v tuji lasti.
Pricakuje se Se nadaljevanje tujih vlaganj v
avtomobilsko industrijo (napoveduje jih
Hyundai).

Primanjkljaj driavnega proraéuna bo letos
precej niZji od prvotno nacrtovanega. Vlada je
prvotno nacrtovala 84 mrd CZK primanjkljaja,
zdaj je nacrtovani primanjkljaj Ze znizala na 65
mrd CZK, finan¢ni trgi pa ocenjujejo, da bo
primanjkljaj Se nizji. Kumulativno do septembra
drzavni proracun namre¢ belezi presezek v viSini
26 mrd CZK. Posledi¢no bo verjetno izdajanje
drzavnih obveznic v zadnjem letoSnjem
Cetrtletju precej nizje od nacrtovanega. Eden
pomembnejsih dejavnikov za visje davcne
prihodke letos je visoka gospodarska rast.
Pricakuje se, da bodo do konca leta bolj kot
doslej porasli tudi izdatki. Se ve&jo rast izdatkov
pa se pricakuje prihodnje leto, ko bodo na
Ceskem parlamentarne volitve.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



POLJSKA

Domaca potroSnja ostaja skromna tudi v
tretiem Cetrtletju, izboljSuje pa se industrijska
proizvodnja. Vse veC znakov kaze, da je bilo
tudi v tretjem Cetrtletju troSenje prebivalstva
skromno. Med njimi velja omeniti nizko rast
pla¢ (avgusta realno 1,4% medletno), glede na
visoko brezposelnost tudi nizko rast
zaposlovanja (avgusta 2,0% medletno) ter nizko
rast kreditov prebivalstvu. Nekoliko se je, v
primerjavi z drugim Cetrtletjem, izboljsala
trgovina na drobno, vendar med njenimi
komponentami upada prodaja avtomobilov,
umirila se je tudi rast prodaje hrane in pijace.
Industrijska proizvodnja (desezonirani podatki in
popravljeni za Stevilo delovnih dni) se je po
podatkih do avgusta v tretjem cetrtletju nekoliko
izboljsala v primerjavi s predhodnim Cetrtletjem,
kar je podpiral pretezno izvozni sektor. Napoved
letosnje rasti poljskega gospodarstva ostaja 3,3%
(Consensus in JP Morgan).

Inflacija je bila septembra ponovno nekoliko
vi§ja zaradi rasti cen nafte, osnovna inflacija
pa ostaja na nizki ravni. Septembra je rast cen
znaSala 1,8%, kar je nekoliko ve¢ kot avgusta.
Porast gre pripisati vi§jim cenam nafte, saj
osnovna inflacija, ki se letos postopno znizuje,
ostaja pod celotno inflacijo in se giblje okoli
1,3% medletno. To nakazuje na Sibko domaco
potros$njo in odsotnost prenosa visokih cen nafte
v ostale cene.

Poljska centralna banka je prenehala zniZevati
obrestne mere. Na sestankih septembra in
oktobra se poljska centralna banka ni odlocila za
ponovno znizanje obrestnih mer, s katerim je
pricela aprila letos. Tako vodilna
centralnoban¢na obrestna mera ostaja 4,50%.
Centralna banka pa ne izkljuCuje moznosti
njenega nizanja v prihodnje. Vzroki za
prekinitev znizevanja obrestnih mer so verjetno
povezani s tem, da centralna banka caka na
razreSitev trenutne politicne situacije in na
program nove vlade. Poleg tega bo za politiko
obrestnih mer kljuénega pomena tudi podatek o
gospodarski aktivnosti in njeni strukturi v
tretiem Cetrtletju, ki bo objavljen novembra.
Inflacija pa trenutno ne kaze zaskrbljujoce slike,
saj kljub rasti cen nafte osnovna inflacija ostaja
na nizki ravni.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA
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0d sredine septembra do sredine oktobra je zlot
do evra nekoliko depreciiral, nato se je tecaj
ustalil. Nihanja so bila razmeroma majhna.
Depreciacija, ki je znaSala okoli 1,4%, je
posledica politine nestabilnosti, ki je sledila v
obdobju med parlamentarnimi in predsedniskimi
volitvami ter sploSnega odvracanja finan¢nih
investitorjev.  od  centralno-evropske regije
(zaradi viSanja donosov na manj tveganih trgih).
Sredi oktobra se je depreciacija obrnila v
apreciacijo zaradi izjav Ministrstva za finance,
da bodo tujo valuto pridobljeno s prodajo
obveznic konvertirali v zlote. Slo pa je verjetno
tudi za tehnicen popravek te¢aja navzdol. Po tem
se je tecaj bolj ali manj ustalil okoli vrednosti
3,90 zlota za evro.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance
se je poslabSal. Pretezno je to posledica
spremembe metodologije izracuna. Podatki
placilne bilance so bili popravljeni od zacetka
leta 2004, sprememba pa se nanasa na
vkljucevanje reinvestiranih dobickov v placilno
bilanco. S tem se je poslabsal saldo racuna
dohodkov. Tako je primanjkljaj tekocega racuna
placilne bilance po novi metodologiji znasal lani
4,3% BDP (namesto 1,5% BDP). Za letoSnje
leto pa se Se vedno kaze zapiranje primanjkljaja
na okoli 2% BDP, ceprav sta se po avgustovskih
podatkih medletni stopnji rasti izvoza in uvoza
skoraj izenacili (prej je izvoz rasel hitreje).

Obdobje med parlamentarnimi in
predsedniSkimi volitvami je na Poljsko vneslo
nekaj politicne nestabilnosti. Po septembrskih
parlamentarnih volitvah na Poljskem so oktobra
sledile $e predsedniske. Cas med volitvami je
predstavljal obdobje politicne nestabilnosti, saj
javnomnenjske raziskave niso dajale jasnih
zakljuckov o tem, kdo bi utegnil biti bodoci
predsednik drzave. Slo pa je za boj med dvema
kandidatoma, ki pripadata vsak svoji stranki iz
sicer vladajoce koalicije. Izid predsedniskih
volitev je bil zato pomemben tudi za sestavljanje
vlade znotraj koalicije, kar je =zavleklo
koalicijska usklajevanja na Cas po predsedniskih
volitvah.
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HRVASKA

Hrvasko gospodarstvo je v drugem Cetrtletju
beleZilo mocno rast. Na medletni ravni je rast v
drugem Ccetrtletju znaSala 5,1%, kar je bistven
porast v primerjavi s prvim Cetrtletjem, ko je rast
dosegla 1,8%. IzboljSala se je rast wvseh
komponent troSenja, najve¢ pa je k vi§ji
gospodarski rasti prispevala osebna potrosnja,
pri kateri je medletna rast poskocila na 4,4% (iz
2,4% v prvem Cetrtletju). Doprinos neto izvoza h
gospodarski rasti je ostal negativen, kar se
sezonsko spremeni v tretjem cetrtletju. Videti je,
da prihaja tudi do rahlega obrata v visje stopnje
rasti pri investicijah.

Inflacija nadaljuje trend rasti. Inflacija je
avgusta znaSala 3,1% in septembra 3,8%
medletno (medmesecno avgusta 0,1% in
septembra 0,5%). K inflaciji so najvec
prispevale vi§je cene hrane in energentov. Brez
teh dveh skupin proizvodov, bi se cene medletno
avgusta zviSale za 1,2% in septembra za 1,6%.
Cene industrijskih proizvajalcev ostajajo pod
inflacijo in so septembra belezile 2,1% medletno
rast.

Tecaj kune do evra je po koncu turisticne
sezone rahlo depreciiral. V prihodnje se
pricakuje relativno stabilen tecaj kune. Kuna je
septembra v primerjavi z avgustom v povprecju
do evra depreciirala za 1%. Depreciaciacija je
posledica umirjanja pritokov tuje valute zaradi
zakljucevanja turisti¢ne sezone. Sicer pa hrvaska
centralna banka Se vedno skrbi za relativno
stabilen tecaj kune do evra preko obcasnih
intervencij na deviznem trgu in obratnih repo
poslov z bankami. Stabilen tecaj kune je za
Hrvasko pomemben vsaj iz treh vzrokov: prvic,
zaradi umirjanja inflacijskih pritiskov. Drugic,
zaradi visoke zunanje zadolZenosti Hrvaske.
Tretji¢, zaradi visoke stopnje evroizacije v
drzavi. Na primer okoli 12% kreditov bank je v
tuji valuti (40% vseh kreditov drzavi in 20%
vseh kreditov podjetjem) in 60% vlog domacih
sektorjev pri bankah je v tuji valuti. S tem so
banke in njeni komitenti moc¢no izpostavljeni
teCajnemu tveganju.

Primanjkljaj trgovinske bilance letos raste.
Primanjkljaj je v prvih osmih mesecih letos
znasal 6,4 mrd USD v primerjavi s 5,5 mrd USD
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lani. Medletne stopnje rasti izvoza blaga so za
okoli polovico manjse kot lani (izraCunane iz
podatkov v USD), medtem ko padec stopenj
rasti uvoza ni tako izrazit. Se vedno na izvoz v
prvih osmih mesecih mo¢no vpliva manjsi izvoz
v ladjedelni$tvu v primerjavi z lanskim letom.

Ocena Mednarodnega Denarnega Sklada
(MDS) o napredku makroekonomske
stabilizacije ni bila najbolj vzpodbudna. MDS
je septembra zakljucil prvi pregled izpolnjevanja
programa makroekonomske stabilizacije
povezanega s »stand-by« sporazumom, ki
Hrvaski daje moznost Crpanja okoli 140 mio
USD posojila. MDS ugotavlja, da visok
primanjkljaj drzave in visoka zunanja
zadolZenost ostajata najbolj zaskrbljujoci
makroekonomski temi na Hrvaskem. Pri tem je
visoka zunanja zadolZenost Hrvaske le eden od
elementov obcutljivosti na Soke iz tujine,
dodatno tveganje predstavljajo visoka stopnja
evroizacije, visok primanjkljaj placilne bilance
in velika odvisnost Hrvaske od pritokov iz
turizma. Zaenkrat tudi ni pri§lo do bistvenega
premika pri privatizaciji podjetja INA. Na
fiskalnem podro¢ju pa je bilo Ze sprejetih nekaj
reform, ki bodo na dolgi rok izboljsale stanje
javnih financ (sprememba financiranja zdravstva
in indeksacije pokojnin).

HrvaSka je zaprosila za posojilo pri Svetovni
Banki. Odobreno ji je bilo posojilo v visini 450
do 500 USD v treh letih. Tudi v povezavi s tem
posojilom mora izpolnjevati dolocen
makroekonomski program, ki je bil usklajen z
MDS in Evropsko Komisijo.

HrvaSka je v zaletku oktobra zalela
predpristopna pogajanja 7 EU. Datum zacetka
pogajanj Hrvaske z EU je bil negotov od
letoSnjega marca dalje in pogojen s
sodelovanjem HrvaSke s Haaskim sodis¢em. Po
ugodni oceni sodelovanja Hrvaske na tem
podrocju, je Hrvaska uspesno pricela pogajanja z
EU dan kasneje kot Turcija. Pogoj sodelovanja s
Haagom Se vedno ostaja odlocilen tudi v procesu
predpristopnih pogajanj. Pricetek predpristopnih
pogajanj bo pospesil gospodarske reforme in
privabil tuje investitorje na Hrvasko.
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MAKROEKONOM SKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,7 2,0 (1,2) 2,3 2,1 21 26(9) 8,2 8,7 8,8 (8,9)
CEFTA
Ceska 1,5 3,2 4,4 (4,1) 1,8 -0,1 26 2,0(9) 7,3 7.8 8,3 (8,2)
MadZarska 3,5 2,9 4,2 (3.4) 53 4,7 6,8 3,6(9) 5,6 5,8 5,9 (5,9)
Poliska 1,4 3,8 54 (3,0) 1,9 0,7 36 1,8(9) 19,8 19,2 18,8 (18,7)
Slovaska 4,6 4,5 55 (5,0) 3,1 8,5 74 23(9) 18,7 17,5 18,0 (17,9)
BIVSE JUGOSL OVANSKE REPUBLIKE
Bosna in Hercegovina 53 4,0 57 (5,4) 0,4 0,6 0,4 (0,5) 40,9 42,0 42,8  (42,0)
Hrvaska 5,2 43 3,8 (3,4) 1,7 1,8 2,1 (3,0) 14,8 14,3 13,8  (13,5)
Makedonija 0,9 3,5 2,4 (3,8) 1,8 1,2 -0,4 (2,0) 31,9 36,7 37,2 (35,0)
Srbija 4,5 2,4 8,6 (4,0) 16,6 9,9 11,4 (15,0) 13,3 14,6 18,5  (20,0)
Crna Gora 1,7 2,5 3,0 (5,0) 17,6 7.8 3,3 (3,0) 21,6 22,9 22,3 (23,0)
Slovenija 3,5 2,7 4,2 (3,9) 7,5 5, 36 32(9) 6,1 6,5 6,0 (6,1)
Tekoci raéun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 1,2 0,6 0,6 (0,6) -2,5 -3,0 -2,7 (-2,6)
CEFTA
Ceska -6,3 -6,2 -52  (-4,7) -6,8 -12,5 -3,0 (-4,5)
MadZarska =71 -8,4 -89 (-8,7) -8,5 -6,5 -5,4 (-3,9)
Poljska -2,6 -2,2 -43  (-24) -3,3 -4,8 -39 (44)
Slovaska -7.3 -0,8 -34 (-5,0) -7,8 -3,8 -3,1 (-3,8)
BIVSE JUGOSL OVANSKE REPUBLIKE
Bosna in Hercegovina -221 -24,5 -23,3 (-21,4) -0,2 0,8 .
Hrvaska -8,7 -7,3 -52  (-4,4) -4,8 -6,3 -4,9 (-4,2)
Makedonija -9,5 -3,3 -7,7 (-6,6) -5,6 -1,6 -1,3
Srbija -10,0 -9,2 -13,1 (-14,0) -4,5 -4.2 1,7
Crna Gora -12,6 -7, -9,3  (-5,0) 2,7 3,0 2,1
Slovenija 1,5 -0,3 -2,1 (-1,0) -2,7 -2,7 -2,1 (-2,2)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji za ¢lanice EU,

kier se nanasajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije (harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in: HICP).

Viri: OECD Economic Outlook (junij 2005), Evropska Komisija (EC;pomlad 2005), Consensus, SURS, UMAR, MF, BS,

statisti¢ni uradi drzav, IMF World Economic Outlook (sept. 2005), Consensus (sept. 2005), za bivse jug. rep: WIIW Research Reports (julij 2005)

DEVIZ. TEC. IN OBR. MERE Rezim deviznega teaja

Ceska Drse&*

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

Poliska Drse¢

Slovaska Uravnavano drsec¢*

Hrvaska Uravnavano drse¢*

Slovenija Sodelovanje v ERM Il

Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba) Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska Hrvaska

diskontna obrestna mera**

2-tedenski repo**

Depozit ez no¢

Posajilo za izhod v sili
Poliska

14-dnevni blag. zapis**

Depozit ez no¢

Lombardno posoijilo

1,75% (29.04.2005)
0,75% (29.04.2005)
2,75% (29.04.2005)

Depozit ez no¢
Lombardno posojilo

Madzarska

4,50% (1.09.2005)
3,00% (1.09.2005)
6,00% (1.09.2005)

2-tedenska vloga*™
Depozit ez no¢
Zavar. posojilo ¢ez no¢

4,50% (23.10.2002)
0,50% (01.04.2005)
9,50% (24.04.2002)

6,00% (20.9.2005)
5,00% (20.9.2005)
7,00% (20.9.2005)

Opombi: * Neformalno je EUR referen¢na valuta.
**Instrument z vodilno centralnobanéno obrestno mero oz. vodilna obrestna mera pri Hrvaski.

Viri: JPMorgan, centralne banke Ceske, MadZarske in Poljske

90

8 {[ g NOVE CLANICE IN KANDIDATKE ZA
CLANSTVO:
0 (2] [722] BDP na prebivalca, po kupni mo&i 2004
~ (EU(25) = 100)
o7 61
50 - —
52 -
50 —
3 -
40 + a7 46 8
01
2| %] M
0t
101
0 + + + + + + + + + + + + +
P P SO A SO GO S SO L SO A SR S G
[ “}942,’\\ [ N4 \‘&g‘?ﬁ"‘ (_}04'1? ij@o > Qo\\" Q\é& \/,,}4 Q_o’\(\\;\\ Q,o\";b(\ &0((,

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA oktober 2005 17



BANKA SLOVENIJE

W

TRANZICIJSKE DRZAVE

G00¢

¥00¢

¢00¢

G00¢ ¥00¢

€00¢

c00c

R g~ A
N
BMSEAIH
efluenolg — N
““““ eysiezpep —— I
mmwwwo - F- efiluano|g ——
Astiod -~ oeyseezpew ——
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 0c BySenIH
(Wg "s'p ‘9 A JSEl BUIS| ‘BIN[EA BQBWOP) B Amrwwm — T (% 9seseupl 1d0)
30V1d e S wPoviENL
, sz Tl
0

efluano|s ——
eysiezpel\ ——
eysen
(zhna —
Be)yge) - —
eysflod -

(%) 343N INLSTHLO
INDONVEONTVHLINID

9l

BygeAH
ellusno|g ——
B)SIeZPB -
BS99 — —
eysliod —
'zesap (z1L)N3

1 (% ‘1ses euss| ‘pirepod 1ulBIBY) |
dasg INv3yd

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

18



BANKA SLOVENIJE

W

TRANZICIJSKE DRZAVE

G00c ¥00¢

INfJawLd ewoujodod
_______ oswpebalbe juieusp luezeyud _

€00¢ ¢00¢

B)$9D — —
eysJezpepN ——
efluano|g ——

eysliod - - -

rb A
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ ;\\\\\\\\}\\\/\\
1 7/ \
- (% ‘1seu euya)) S 2
ILYVOFHOV INYVYNIA IMZ0 /\
“““““““ ool
S00¢ ¥00¢ €00¢
‘alioeoaidep a
T T T T T T T euearysoyiion P PSRN
ed 2 pod nsoupain J / \
\\\\\\\\ d__om_om.u_o,mdc_m@_\\\\\h%\\\\\y,\dT\\\\\\
1s0yjijan ofeljaeyspaid \\ g \
s qupeusoupaip -~/ -~/ 57T S
\ -
~—C ‘/4
efluano|g ——
eysiezpep —
eyserIH
B)$8D — —
eysflod -
\\\\\\\\\\\\\ xA\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
R (% ysesews|id0) |
rvQ3Ll INZIAIA INTV3IH

¢l

8l

1£4

0€

9€

1474

G00c ¥00¢

€00¢

¢00¢
|
ege) - —
eysiezpep ——
elluano|g ——
eysllod - - -

d ewoujodod osiu
juleusp luezeyud oo oo\

(% ‘1ses euy9))
ILYDIHOV INYVYNIA IMOHIS

11S/dnN3 —
dNHAENT —

(elioeroaidep = jsel :00L = 0002 SHepul)
IPYQ3L INZIAIA INTYNINON

MHH/AENE

MZo/-dN3 — Z1d™nN3 —

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ e

ol

Sl

08

06

0ol

oLl

0chk

och

orl

19

oktober 2005

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

v

MADZARSKA

§00¢ ¥00¢ €00¢ c00c
4
A e,
RNA - —
““““““ R 2
l AN g
J \
I r, ol
\.“ S
Nk N A e 4!
VY . N \ A
\\\\\\\\1% \\\\\\\\\\ . ”\\\\-Hw\\\\\\\\‘\\\\~ \\\\\ V&\\\Aﬁ\\\——\\ .VF
7\ NN A
\1\11\11\\1111\1\\.«.,%\‘* \\\\\\ M SR WY S X 9l
INT r
(% “ses euya)) /\ /4\/.\\// y, 8l
WINSHUVYZAVIN VN v 0z
[LVOIHOV INJVYN3IA
“““““““““““““““““““““““““““““ 2z
G00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢
M v Cewuojolicepeidsp 081
“““““““““““““ wswod efegeyjsey - 06l
N ey 00z
“““““““““““““““““““““““““““ 0z
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ (144
0€e
0ve
(°14
09¢
0L¢
08¢
“““““““““““““““““““ 062
(repod uasup) 4NH/asn
VININO4 Fv0og3L  dnHE'Zez=dnai eewed — 00€
- dNHMNA— oLe

§00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00c

I
eugueqpaw -
abojn sugueq ez ——

euQueqoulesuad ——
(eugouoxjedy) ejifosod eugueq ez ——

NIMSHVZAVIN VN MNVE
NI g0 343N INLSTH90

efow efuiobz —
IdD—

NIMSHVYZAVIN VYN 11D IMSFIOVTANI NI IdO 3rNvVEIO

cl

Sl

oL

cl

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

20



BANKA SLOVENIJE

W

MADZARSKA

aqzo|eu oljoyiod ojau
ungel 19030) W
agzojeu aupaisodau ojou m

(oujepeny ‘Y3 olw)

~—— NIMSHVZAVIN VN YONVIIG VNIIQV1d  — -

- 000¢€-
- 00Ge-
- 000¢-
- 00G1-
- 0001-
- 00G-

-0

- 00G

- 0001
- 00G1
- 000C
- 00G¢
- 000€

ml

0

ol

Sl

G00¢ ¥00C €00¢ ¢00¢

wg's'p ‘eflupoaziosd "pul —

(one)) dag \
|

(% ‘1se1 BUIB|) WISHVYZAVIN
‘IPNAOAZIOY IMSIIYLSNANI NI dd9 LSV
f f

21

oktober 2005

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

G00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢

‘eliopjas ebaugueqgau
ebagewop yifjlayiod A g9 iided
IU}SOUPAIA Ul 921UBW dupep ez ,

NINSID
VN ILVOIHOV INHVYN3A /\

“““““““““““ - (nppepod unsup) - L -
MZOMNI—  INOYM rvQdl

ol

(4

0€

ov

44

9€

8¢

G00¢

G00¢

¥00¢ €00¢

¢00¢

mcmcmnoc_mbﬂww\|/

e|ilfosod eugueq ez ——
euueqgpaw - - -
abojn sugueq ez ——

NIMSFD VN MNVE NI 80 FH3IN INLSTFHE0

¥00¢ €00¢ ¢00¢

Id0—

NIHNSID VN IO IMSFIOVTANI NI [dO 3rNVEIO

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

22



BANKA SLOVENIJE

G00¢ ¥00¢ €00¢ G00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢

“““““““““ = mm e — - 00SC- O
aqzojeu oljoyuod 0}au

UunQel 12039} |

L -]y - 000¢- AR
agzoleu supaisodeuoleum M 0 &W
- 00S1- .
““““““““ e e B T B el
9
- 00§~
8
[ L,

- 0l
_ _ _ -oos © wg's'p ‘elupoazioud ‘pui— |
\\\\\\\\\\\ b B T T 000l 128 (one)) dag

““““““““““““““““““““““““ -~ oogL Vb - (% ‘Isel euya]) ¥MSID
(oujeneay ‘asn olw) ‘IPNAOAZIOYd INSIIELSNANI NI ddg 1Svd
““““““““““““ INTMSID YN VONVYIE YNTIQV1d 0002 9L b !

23

oktober 2005

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

POLJSKA

§00¢ ¥00¢ €00¢

EN - —

c00¢

(% ‘Ised euja]) WINSPI1Od VN VLVOIHOV YNHVYNIA

Z1d/asn
Z1d/dnN3d — -

ol

Sl

14

14

8C
o'c
z'e
v'e
9'¢
8'¢
0y
Z'v
vy
9y
8y
0's

G002

¥00Z

€002

¢00¢

abojn sugueq ez —
BUQUEqOU|BJjuSd —
ejifosod eugueq ez —

efow elupods —
efow eflulobz —

IdO0—

0l

Gl

0¢

14

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

24



BANKA SLOVENIJE

POLJSKA

S00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢ S00¢C 002 €00¢ ¢00¢
““““““““““““““““““““““““““ 000L- g -
\:\/ o0g- o N N
\
/ /\\’ \ / 7 g SN ——— m \\\\\\\\\\\\\\\\\
\\\\\\\\\\\\\\\ n\\\/\\\\\.\:‘(\\\\\\\\‘/\\‘\\\\\\\\\J\J\\ 00S
/| V4 N -
-~ ' oL """\ S
“““““““““““““““““““““““““ 000}
wg's'p ‘elupoazioid ‘pul —

ungeJ 19039} ——

6L ] - 1
“““““““““““““ 8qzojeu oljojuiod ojou -+ 00St (ons)) dag
9qzoleu aupalsodou ojou — (% ‘1581 ewa]) YISM0d
“““““““““““““ © (wg "s'p ‘asn o) - 000z 0¢ - ‘APNAOAZIONd
AMSF10d VONYIE YNTIQV1d IMSFIFALSNANI
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ Lo -——————_1 00sZ gz | NI dd9 1Svd

25

oktober 2005

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

oy
09
08
00}

w

HRVASKA

ol

3 & —. 2 > [Z 3] — S s o 3 [Z 3] —

3 233 300 2L <=3 83 o 022 <=7
L 2% oc 50 < X e S 58 53 oso < Xt @S S
dN3 BZ uH —

ousap ‘g) dnyeu 1uswod Jsoupain
euAizod (YN3 olw A) efiousnisiul mm

W

7 7 i .._7 vl
G,
9/
(llep $00z efiun! po pjyepod ursup)
VPIONIAYILNI NI PYQIL - VISYASH
L'l
G002 002 €002 200z
e 82
adsn ez My
dN3 ez MoH —

(0A9]) MYH ez 11S—
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ . 6C
_ “““““ 0¢

,f..\lla,
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ PN
““““““““““““““““““““ ze

(1yepod uasup)

INNY rvQ3L
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ | mm

G00¢

¥00¢

€00¢

r

BUQUE]OU|RIJUSD ——
euQuUEqpPaW -

" nnjeA 1gewop A ejifosod eugueq ez

inniea 1iny A aboja sugueq ez

NINSVAEH VN MNVE
NI 80 343N INLSTHF0

(ousep) 4OIH (21)N3 —
~wg 's'p ‘aQe|d 0jou BYSEAIH

Idd eMseH
14O esenH —

ol

cl

14

9l

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

26



BANKA SLOVENIJE

w

HRVASKA

5002 002 €002 200z
0
4
14
9
8
iLiopies 11e1IsO — ob
- aueg— - Zl
lednys B6jop Ilueunz —
- egzoleuelmsupaisodeN — __ _— | v
- 89— S 9l
“““““““““““““““““““““““““““ 8l
“““““““““““““““““““““““““““ 0z
(n3 pu) |
“““““““““““““““““ 9704 IPNVNNZ ~ ¢
<14
5002 002 €002 200g
- 00Z}-
- 008-
- 00%-
-0
- 00
- 008
- 00z}
- 009}
A | (@SN 000°001) YH BU O71S Z0AZ|
| oudasaw ‘qsn olw ZOAN — |
IMSVAYH oples 0002
 voNvuawMsnmoodr o ° PESE= | | oovz

S00¢ ¥00¢ €00¢
- 00GL-
- 000L-
_ - 00G-
W o= 0
1 B - 1
““““““ ——ef-----————. W R 005
“““““““““““““““““ B e i 01001
“““““““““““““““““ - 008l
agzojeu oljoj}iod ojau
unges;goxerm (ouyepie ‘yn3 ow) —— 000
aqzojeu aupalsodau 0}ou | YONVY 19 YNTIOV1d
“““““““““ Lo mr————————====-=-1 0052
S00¢ 002 €00¢ [A) 014
v - ; . ; A
wg ‘s'p ‘ouqodp eu euinobi} —
wg "s'p ‘pual) 'zesep ‘elupoaziosd "pul —
(ona)) dag
0 A , 0
v - 4
8 F-----J- |- v
AN (% ‘seseuwp) 9
NIMSVYALH YN ONGOdd VYN
INIAODYL NI ArNAOAZIOYd
g, | | IMSrIYLSNANI ‘dag LSV g

27

oktober 2005

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

w

HRVASKA

S00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢

(% “1sed eua))
N WIMSVAYH
VN V.LVOIHOV YNHVYNIA

““““““““““““““ |

0L-

0s

09

“““““““““““““““ wafislpod mpasy — |
wonlsuipodsob 1ipasyy
fednys nipasy —

\\\\\ (% “9SelBUlg|) - - - - - - ———— - - - d ]

MNVE | LId3EM
“““““““ ro ]

ov

0s

09

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

oktober 2005

28



