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BANKA SLOVENIJE

1. EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

Napovedi za gospodarsko rast v letu 2005 za evroobmocje so bile popravljene
nekoliko navzgor, za ZDA pa ostajajo nespremenjene in so za preostanek leta tudi
ugodne. Consensus je svoje napovedi o gospodarski rasti evroobmocja popravil
navzgor zaradi izboljSevanja industrijske proizvodnje v Nemciji, Franciji in Italiji.
Za ZDA pa je glavni razlog za ugodno napoved rasti za preostanek leta 3,6% rast
v tretjem Cetrtletju, umirjanje cen nafte, veanje gospodarske rasti v drzavah
kamor ZDA izvaZajo ter obnovitvena dela na obmocjih prizadetih z orkanoma.
Inflacija se je tako v ZDA kot v evroobmocju novembra znizala predvsem na
racun umirjanja cen nafte, ki so v predhodnih mesecih rasle zaradi orkanov. ECB
in Federal Reserve sta decembra dvignili klju¢ni obrestni meri za 0,25 odstotne
tocke zaradi povecanih inflacijskih pritiskov in nevarnosti prenosa visokih cen
nafte na ostale cene. Kljucna obrestna mera ECB sedaj znasa 2,25%, FED-a pa
4,25%. Pricakuje se, da FED postopno zviSevanje obrestnih mer zakljucuje,
medtem ko naj bi jih ECB spomladi $e povecala.

Cene nafte so se v prvi polovici decembra povecevale, nato pa zacele umirjati.
Njihovo gibanje je bilo pretezno pod vplivom vremenskih napovedi. V prvi
polovici decembra so se, zaradi pricakovanj sneznega viharja v ZDA in pred
sreCanjem kartela ¢lanic OPEC v Kuvajtu, povecale. Na znizanje v drugi polovici
decembra so vplivale predvsem relativno visoke temperature v ZDA ter manjSe
povprasevanje Kitajske po nafti. Poleg tega so srecanje v Kuvajtu ¢lanice OPEC-a
zakljucile z odlocitvijo o nespremenjenih kvotah ¢rpanja. V primeru, da bi se v
prihodnje povprasevanje po nafti znizalo, bo kartel kvote ¢Erpanja znizal.
Decembra je bila tako v povprecju cena nafte brent 56,5 USD za sod, kar je
nekoliko ve¢ kot novembra, ko je znasala 55,1 USD za sod.

Gospodarska rast je bila na Ceskem, Madzarskem in Poljskem v tretjem &etrtletju
razmeroma dobra. Predvsem Poljska rast je pozitivno presenetila, saj se vse bolj
kazZejo znaki izboljSevanja povprasevanja prebivalstva. Inflacija se je novembra
zaradi nizjih cen nafte ve¢inoma nekoliko znizala, z izjemo Madzarske, kjer pa se
pricakuje vec¢je znizanje inflacijskih stopenj januarja, ko bodo znizali stopnje
DDV. Tudi v decembru nobena od centralnih bank v omenjenih drzavah ni
spremenila kljucne obrestne mere. Valute v tej regiji so decembra pretezno
apreciirale do evra, razen madzarskega forinta, ki ga je predvsem prizadelo
poslabsanje kreditnega tveganja za Madzarsko pri agenciji Fitch.

Hrvaska gospodarska rast je bila v tretjem Cetrtletju visoka, vse kaze da bo tudi v
Cetrtem Cetrtletju podobno. Zato so bile popravljene navzgor ocene celoletne rasti
za leto 2005, ki se gibljejo okoli 4%, Se vi§ja pa naj bi bila rast v leto$njem letu.
Novembra se je inflacija nekoliko umirila, kar naj bi se $e nadaljevalo v leto$nje
leto. Kuna je do evra proti koncu leta nadaljevala z rahlo apreciacijo. S priprtjem
Anteja Gotovine se je zakljucilo pomembno odprto vprasanje EU s Hrvasko.
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Konvergencni kriteriji za prevzem evra

Tabela 1: Pregled izpolnjevanja konvergenénih kriterijev po drzavah izven evroobmocja

; } Stabilnost cen Javnofinanéno stanje Devizni te€aj | Obrestne mere
MET:I):‘X ?:GPER‘JEVN;EM izséIer:;izih . PovE)re(":na . Saldo javnih Javni dolg Sodelovanje Dolgoro¢na
EVRA meril inflacija (v %) |financ (v % BDP) (v % BDP) v ERMII OM (v %)
nov.05 2004 2004 nov.05

Referen¢na vrednost 2,5 -3,0 60,0 2 leti 5,40
Ceska 3 1,6 -3,0 36,8 ne 3,71
Estonija 3 4,2 1,7 5,5 od 28.06.2004 4.05*
Ciper 1 2,2 -4,1 72,0 od 02.05.2005 543
Latvija 3 6,9 -0,9 14,7 od 02.05.2005 4,01
Litva 3 2,7 -1,4 19,6 od 28.06.2004 3,75
MadZarska 1 3,7 -5,4 57,4 ne 6,70
Malta 2 2,4 -5,1 75,9 od 02.05.2005 4,59
Poljska 3 2,5 -3,9 43,6 ne 5,38
Slovenija 4 25 -2.1 29,8 od 28.06.2004 3,88
Slovaska 2 29 -3,1 42,5 od 28.11.2005 3,70
Velika Britanija 3 2,0 -3,2 41,5 ne 4,50
Danska 5 1,6 2,9 43,2 od 01.01.1999 3,50
Svedska 4 0,8 1,6 51,1 ne 348
EU-12 2,2 -2,7 70,8 3,47
EU-25 2,2 -2,6 63,4 3,93
Vir: EUROSTAT. Pri preracunu v % BDP v BDP niso upa$tevane posredno merjene storitve finanénega posrednistva.
Opombe: S sivim ozadjem je oznaceno izpolnjevanje konvergencnih kriterijev. Povpre¢na inflacija in dolgoro€¢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

Napovedi gospodarske rasti za evroobmodje so
bile popravijene nekoliko navzgor. Za leto 2005
OECD napoveduje 1,4% gospodarsko rast,
enako Consensus, ki je svoje napovedi popravil
navzgor zaradi izboljSevanja industrijske
proizvodnje v Nemciji, Franciji in Italiji.
Evropska Komisija napoveduje 1,3% rast za
2005, medtem ko je napoved za leto 2006 1,9%.
OECD pa v letu 2006 pricakuje 2,1% in
Consensus 1,9%.

Brezposelnost evro obmocja se zmanjSuje. Od
zacCetka drugega cCetrtletja dalje brezposelnost v
evroobmocju upada. Oktobra je znasala 8,3%,
aprila pa Se 8,8%, enako kot oktobra 2004. Nove
Consensusove napovedi predvidevajo 8,6%
brezposelnost evroobmocja v letu 2005, kar je
manj kot leto poprej, ko je znasala 8,9%.

Inflacija na letni ravni se je novembra zniZala.
Tako v EU25 kot v evroobmocju se je inflacija
novembra v primerjavi z oktobrom in
septembrom znizala predvsem na racun
umirjanja cen nafte, ki so v predhodnih mesecih
rasle zaradi orkanov. V evroobmocju se je
novembra inflacija v primerjavi z oktobrom na
letni ravni znizala z 2,5% na 2,3%, v EU25 pa z
2,4% na 2,2%. Consensus evroobmodcju za leto
2005 napoveduje 2,2% letno inflacijo.

Po decembrskem zvisanju obrestnih mer ECB
se pricakuje, da bodo obrestne mere ostale
nekaj casa nespremenjene. ECB je zaradi
povecanih inflacijskih pritiskov v zacetku
decembra zviSala obrestne mere za 0,25 odstotne
toCke, tako da klju¢na obrestna mera sedaj znaSa
2,25%. Glede na izjave predstavnikov ECB je
mo¢ sklepati, da ECB zaenkrat ne namerava
nadaljevati z viSanjem obrestnih mer. Analitiki
JP Morgana na primer pricakujejo naslednjo
spremembo (zviSanje za 0,25 odstotne tocke)
Sele marca.

Ameriski dolar je do evra od sredine novembra
do sredine decembra apreciiral, nato pa
depreciiral. Od sredine novembra do sredine
decembra je evro do dolarja izgubil nekaj nad
2% vrednosti. V tem obdobju se je pricakoval
tako dvig obrestnih mer ECB, kot tudi ponoven
dvig obrestnih mer Federal Reserve. To je
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pomenilo, da se bo ohranil relativno visok
obrestni razmik med ameriskimi in evropskimi
obrestnimi merami. Po dvigu ameriskih
obrestnih mer sredi decembra pa je USD do
EUR zacel depreciirati, saj je Federal Reserve
nakazal, da namerava umiriti (morda prenechati)
postopno zviSevanje svojih obrestnih mer,
medtem ko se za ECB v naslednjem letu Se
pricakujejo dvigi obrestnih mer.

SlovaSka je kot osma driava vstopila v sistem
menjalnih te¢ajev, ERM II. Konec novembra je
Slovaska centralna banka v dogovoru z ECB
dolocila centralno pariteto krone do evra (1 EUR
= 38,4550 krone) in se pridruzila Danski,
Sloveniji, Cipru, Malti, Litvi, Latviji in Estoniji
v sistemu menjalnih tecajev, ERM II. S tem se je
Slovaska =zavezala, da bo vodila ustrezno
fiskalno politiko ter se zavzemala za stabilnost
cen, teCaj krone pa se bo gibal v pasu +/-15% od
centralne paritete. Evro naj bi na SlovaSkem
prevzeli v zacetku leta 2009.

Proracun Evropske Unije bo v letu 2006 za
5,5% vedji kot v letu 2005. Evropske institucije -
parlament, svet EU in komisija - so konec
novembra dosegle dogovor o proracunu za leto
2006, parlament pa ga je dokon¢no sprejel sredi
decembra. V letu 2006 naj bi sprejeti proracun
EU znasal 111,97 mrd EUR oziroma 1,01%
BNP Evropske Unije, kar pomeni za 5,5% vecjo
porabo kot v letu 2005.

Soglasje o novi finanéni perspektivi za obdobje
2007 - 2013 je prineslo dogovor o skupni porabi
v visini 1,045% BNP EU. Proracun naslednjega
sedemletnega obdobja bo znasal 862,36 mrd
evrov, od tega je za kmetijstvo namenjenih okoli
380 mrd evrov, za kohezijo 300, za spodbujanje
rasti in zaposlovanja pa 72 mrd evrov. Preostali
del bo porabljen za administracijo, zunanjo
politiko ter pravosodje in notranje zadeve.
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ZDA

Gospodarska rast je v tretjem Cetrtletiu enaka
ostalim Cetrtletjem leta 2005. Gospodarska rast
je v tretjem Cetrtletju leta 2005 medletno znaSala
3,6%, enako kot v prvem in drugem Ccetrtletju.
MedcCetrtletna rast, pa je dosegla 1,0%, kar je
najvisje v letu 2005. K rasti v tretjem Cetrtletju je
najve¢ prispevala domaca potro$nja, investicije v
programsko in drugo opremo, viSja drzavna
potro$nja in stanovanjske investicije. Po
jesenskih napovedih OECD-ja bo gospodarska
rast v letu 2005 dosegla 3,6%, kot je znasala
napoved Ze pred orkanom Katrina. Glavni razlog
za ugodno napoved rasti za preostanek leta 2005
je umirjanje cen nafte, ve¢anje gospodarske rasti
v drzavah kamor ZDA izvaza ter obnovitvena
dela na obmodjih prizadetih z orkanoma. V letu
2006 naj bi gospodarska rast po napovedih
OECD-ja znaSala 3,5%, po Consensusovih pa
3,6% in leta 2007 3,3% oziroma 3,4%.

Novembra se je inflacija zniZala na 3,5%.
Osnovna inflacija ostaja nespremenjena na
2,1%. Novembra se je inflacija na letni ravni
znizala za 0,8 odstotne tocke v primerjavi z
oktobrom. K zniZzanju je najve¢ prispevalo
znizanje cen transporta, pri ¢emer so se najbolj
pocenila motorna goriva. Osnovna inflacija
(cene brez hrane in energentov) je ostala na
2,1%, enako kot oktobra. Consensus za leto
2005 napoveduje 3,4% povprecno inflacijo.

Sredi decembra je Federal Reserve ponovno
zviSala obrestno mero. Decembra je Fed zvisala
klju¢no obrestno mero za 0,25 odstotne tocke,
tako da je Federal Funds dosegla 4,25%. Fed Se
vedno ugotavlja, da obstajajo inflacijski pritiski,
ki izvirajo iz rasti cen energentov, temelji
gospodarske rasti pa ostajajo trdni, kljub
zaCasnim negativnim ucinkom orkanov. Glede
na izjavo za javnost Federal Reserve, je moc
pricakovati, da se postopno zviSevanje obrestnih
mer pocasi zakljucuje.

Zaupanje potro$nikov v ZDA nadaljuje
pozitivno rast. Po orkanu Katrina je zaupanje
potro$nikov naglo upadlo, nato pa se je pocasi
ponovno izboljSevalo. Novembra je Ze skoraj
doseglo avgustovsko raven, pred orkanom
Katrina. Zaupanje potro$nikov izboljsujejo
razmere na trgu dela, saj naj bi se zaposlenost,
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po napovedih JP Morgana, povecala za 250.000
zaposlenih in decembrska brezposelnost znizala
s 5% na 4,9%.

NAFTA

Cene nafte so se v prvi polovici decembra
povecCevale, nato pa zacele umirjati. Njihovo
gibanje je bilo pretezno pod vplivom vremenskih
napovedi. V prvi polovici decembra so se, zaradi
pricakovanj sneznega viharja v ZDA in pred
sreCanjem kartela ¢lanic OPEC v Kuvajtu,
povecale. Na zniZanje v drugi polovici decembra
so vplivale predvsem relativno  visoke
temperature v ZDA ter manj$e povpraSevanje
Kitajske po nafti. Poleg tega so sreanje v
Kuvajtu ¢lanice OPEC-a zakljucile z odlo¢itvijo
o nespremenjenih kvotah ¢rpanja. V primeru, da
bi se v prihodnje povprasevanje po nafti znizalo,
bo kartel kvote ¢rpanja znizal. Decembra je bila
tako v povprecju cena nafte brent 56,5 USD za
sod, kar je nekoliko ve¢ kot novembra, ko je
zna$ala 55,1 USD za sod.
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EKONOM SKI BDP Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,7 21 (1,3) 23 2,1 21 23(11) 8,2 87 88  (87)
Avstrija 1,0 14 24 (1,7) 1,7 1,3 20 1,6(11) 55 57 45 (5,8)
talija 0,4 0,3 1,2 (0,2) 26 28 23 24(11) 8,6 84 83 (7,7
Francija 13 08 23 (1,5) 1,9 22 2,3 1,8(11) 89 9,5 96 (10,0)
Nemgija 0,1 -0,2 1,6 (0,8) 1,3 1,0 1,8 2,3(11) 8,2 9,0 9,5 (9,3)
Gréija 338 46 47 (3,5) 39 34 30 34(11) 10,3 9,7 89 (106)
Spanija 2,7 3,0 3,1 (3,4) 3,6 3,1 31 34(1) 11,3 11,3 11,1 (9,1
Irska 6,1 44 45 (4.4) 47 4,0 23 22(11) 43 4,6 45 (4,3)
Portugalska 0,5 -1,2 1,2 (0,4) 3,7 33 25 25(11) 5,0 6,3 6,7 (7,5)
Japonska -0,3 14 27 (2,5) 09 -0,3 0,0 -0,8 (11) 54 53 47 (4,4)
ZDA 1,6 2,7 42 (3,5) 1,6 23 2,7 35(11) 58 6,0 55 (5,1)
Rusija 47 73 72 (5,9) 15,1 12,0 11,7 11,2 (10) 8,0 8,6 80 (85
Hrvaska 52 43 38 (3,2) 1,7 1,8 21 3,8(11) 14,8 14,3 13,8  (13,6)
Slovenija 3 2,7 42 (3,8) 7,6 5,6 36 2,1(11) 6,4 6,7 6,3 (6,1)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 08 0,5 0,6 (0,0) 25 -3,0 27 (-29)
Avstrija 0,4 -0,5 -0,3 (0,8) -04 -1,2 1,0 (1,9
ltalija -0,3 -0,8 -04 (-1 ,2) -2,7 -3,2 -32 (43
Francija 08 0,2 -0,7 (-0,8) -3,2 -41 370 (-32)
Nemgija 22 2,1 37 (3,8) -3,8 -4 37 0 (-39
Gréija -78 -85 -8,2 (-7,4) -49 57 66  (-37)
Spanija -39 -4,2 -5,9 (-7,4) -0,3 -0,0 -0,1 (0,2)
Irska -1,0 0,0 -0,8 (-2,2) -0,4 0,2 14  (-04)
Portugalska -8,2 -6,1 -7.8 (-9,5) 28 -2,9 -30  (-6,0)
Japonska 28 32 3,7 (3,5) -79 -1.7 70 (-6,5)
ZDA 4.4 -4,6 -5,6 (-6,2) -3,8 -5,0 47 (-39)
Rusija 8,9 8,3 10,0 (12,0 1,3 1,2 45 (2,0)
Hrvaska -8,7 73 -52 (-6,3) -5,0 -4.9 47 (4.2)
Slovenija 1,5 -0,3 -2,1 (-1,6) -2,7 -2,7 21 (-1,7)
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 (jesen 05'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi drzav, Consensus
OBRESTNE MERE v % 2003 2004 okt.05 nov.05 CENE .
Obrestne mere ECB- Letne st. rasti v % 2002 2003 2004 2005
~ 7a refinanciranje 227 200 200 200 !Inflacija(CP])
- depozitna 1,62 1,00 1,00 1,00 EU(12) 22 2,1 21 23(11)
- posojiina 3,26 3,00 3,00 3,00 ZDA 1,6 2,3 2,7 35(11)
ZDA (Fed Funds) 1,13 1,35 3,78 4,00 Ceneproizvajalcev
=N A
Hrvaska 33 47 40(8) 39(9) ((nh lBbre) S : : (1)
. i Dolarske cene surovin:
Ceska (Pribor) 23 2,4 1,9 2,2 Skupaj 5,0 11,4 16,5 13,4 (11)
Madzarska 8,5 11,0 6,2 6,1 - industrijske 1,2 14,9 25,2 19,1 (11)
Slovaska (Bribor) 6,2 47 3,0 3,2 - Pprehrambene 7,8 92 101 85(11)
Slovenija 65 42 37 36 Nafta (Brent, USD/sod.) 25,0 28,8 38,3 55,1 (11)

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

nanasa.

Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek
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 OECD Consensus
Svet (po IMF) 4,0 51 4,3 4,3
EU (12) 0,7 2,0 1,4 2,1 1,4 1,9
Avstrija 1,4 2,4 1,8 2,1 1,8 2,1
Italija 0,3 1,2 0,2 1,1 0,2 1,3
Nemcija -0,2 1,6 1,1 1,8 0,9 1,5
Japonska 1,4 2,7 2,4 2,0 2,4 2,0
ZDA 2,7 4,2 3,6 3,5 3,6 3,4
Rusija 7,3 7,2 6,1 57 57 54

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 4,0 57 57 8,5
ltalija 1,3 2,5 2,8 6,8
Nemcija 3,9 54 4.1 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 avg.05 sep.05

EU(15) -11,3  -3,8 -3,0 -4,0 -8,0 -7,0
ltalija -38 17 -1,0 -2,0 -4,0 -3,0
Nemcija -16,9 -83 -6,0 -6,0 -11,0 -9,0

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

Madzarska -64 -38 -11,0 -50 -10,0 -6,0

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

1) Ponderiran koli¢inski uvoz zgoraj nastetih 5 drzav. UtezZ je
delez slovenskega izvoza v posamezno drzavo v letu 2004.
2) Kazalec zaupanja v predelovalnih dejavnostih je

kazalec zaupanja podjetij.

Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, OECD Economic Outlook, IMF WEO

Ce$ka  Hrvaska Madzarska Poljska  Slovenija

Preb. (mio, 04') 10,2 44 10,1 38,6 20
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 - september 2005 Saldo v letu 2004
Izvoz Uvoz Saldo jan.- sep.  jan.-dec.
EU (15) 9.005 11.623 -2.618 -2.280 -3.462
Avstrija 1.082 1.759 -677 -536 -869
ftalija 1.710 2.776 -1.066 -851 -1.200
Francija 1.100 1.081 19 -485 -487
Neméija 2.664 2.870 -206 72 -52
Japonska 18 79 -61 -1 -127
ZDA 286 136 150 133 222
Hrvaska 1.239 546 694 638 811
Rusija 426 274 152 7 129
CEFTA 1.076 1.285 -209 -144 -267
CeSka 290 338 -48 -86 -125
MadZarska 258 547 -289 -184 -313
Poljska 335 212 123 127 176
Slovaska 193 189 4 -1 -5

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

MADZARSKA

Gospodarska rast je bila v tretiem Cetrtletiu
razmeroma dobra. V tretjem Cetrtletju je
madzarsko gospodarstvo raslo po 4,5% medletni
stopnji, medcetrtletna rast je bila 1,1%. Oboje
nakazuje razmeroma dobro rast gospodarstva, ki
je visja kot v prvi polovici leta 2005. Podatki za
tretje Cetrtletje potrjujejo, da investicijska
dejavnost in posledicno gospodarska aktivnost
ostajajo mocni, delno tudi zaradi nadaljevanja
investicij v izgradnjo cest. Zaradi ugodne rasti v
tretjem Cetrtletju in zaradi revizije podatkov (od
leta 2000 so bile vkljuene posredno merjene
storitve financnega posrednistva) je bila navzgor
popravljena ocena celoletne rasti za leto 2005, ki
znaSa sedaj 4,2%. Glede na obnovljen
konvergencni program madzarske vlade, bo
gospodarska rast tudi v letu 2006 podobna, saj
naj bi dosegla 4,3%.

Inflacija je bila novembra skladna s
pricakovanji in podobna oktobrski. Znasala je
3,3% medletno in 0,2% medmese¢no. Osnovna
inflacija je novembra nekoliko porasla na 1,4%.
Za novembrsko medmesecno inflacijo sta bila
odloCilna dva dejavnika. Prvi je povezan z
nadaljevanjem upadanja cene goriv in drugi s
sezonskim zviSanjem cen hrane. V prihodnjih
nekaj mesecih se pri¢akuje umirjanje inflacije
zaradi zniZanja stopenj DDV januarja, razen Ce
bi prislo do ponovnega porasta cen nafte na
svetovnih trgih.

MadZarska centralna banka je pustila tudi
decembra obrestno mero nespremenjeno. Ze
tretji mesec zapored ostaja kljucna centralno-
ban¢na obrestna mera 6,0%. Iz obvestila za
javnost izhaja, da centralna banka v bliznji
prihodnosti ne namerava spreminjati obrestne
mere.

Agencija Fitch je poslabSala oceno kreditnega
tveganja za MadZarsko. Na MadZarskem so se
odlocili za povelanje izdaj driavnih obveznic
doma in za zmanjSanje izdaj v tujini. Sredi
decembra je agencija Fitch svojo oceno
kreditnega tveganja za Madzarsko popravila
navzdol iz A- na BBB+. Do znizanja je priSlo
predvsem zaradi ze nekaj let trajajoCega stanja
»dvojnega primanjkljaja« v  Madzarskem
gospodarstvu. Gre za primanjkljaja  javnih

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

financ in tekoCega raCuna placilne bilance.
Pricakuje se, da bo oceno kreditnega tveganja
kmalu poslabsala Se agencija Standard&Poor's.
1z nacrta izdaje drzavnih obveznic v letu 2006 je
razvidno, da bo Madzarska v primerjavi z
lanskim letom sicer povecala zadolzevanje (z
1042 mrd HUF na 1220 mrd HUF), vendar bo
hkrati bistveno znizala izdaje evroobveznic in
sicer z 626 mrd HUF leta 2005 (okoli 2,5 mrd
EUR) na 389 mrd HUF v letu 2006 (okoli 1,6
mrd EUR). Poleg tega bo povecala izdajo
kratkorocnejSih  zakladnih menic na racun
dolgoroc¢nejsih drzavnih obveznic. Razlog je v
gibanju obrestnih mer, ki so za izdajatelja
ugodnejse na kratkoroénem koncu, saj tiste na
daljsi rok vsebujejo precej viSjo premijo za
tveganje. Poleg tega je vpraSanje, Ce bi
Madzarski sploh uspelo prodati dovolj veliko
koli¢ino dolgoro¢nih obveznic (glede na potrebe
po financiranju drzave). Madzarska v osvezenem
konvergencnem programu Se vedno priakuje
izpolnjevanje maastrichtskih fiskalnih
konvergencnih kriterijev leta 2008 in prevzem
evra leta 2010, kar finan¢ni trgi pojmujejo kot
nerealisti¢no.

V'  nasprotiu z gibanjem telajev ostalih
regionalnih valut, je forint do evra decembra
pretefno depreciiral. 'V povpreCju je Vv
primerjavi z novembrom depreciacija znaSala
nekaj pod 1%. K depreciaciji je najprej prispeval
negativen komentar Evropske komisije glede na
stanje madZzarskih javnih financ in nerealisticne
napovedi v zvezi z javnimi financami Vv
osvezenem konvergencnem programu. Predvsem
pa je na forint negativno delovalo zviSanje
kreditnega tveganja Madzarske pri agenciji Fitch
in napovedano zmanjSanje zadolZzevanja drzave
v tujini leta 2006. Pozitiven vpliv na nalozbe v
forinte pa so ustvarjala pricakovanja o
prenchanju zviSevanja obrestnih mer v ZDA in -
vsaj trenutno - tudi v evroobmocju.

december 2005 13



BANKA SLOVENIJE

W W

CES

Tudi v tretiem Cetrtletju je gospodarska rast
ostala na visoki ravni. Medletno je rast v tretjem
Cetrtletju znaSala 4,9%, kar je nekoliko nizje kot
v prvi polovici leta (ko je bila rast 5,1%), a Se
vedno visoko. V tretjem Cetrtletju je podobno
kot prej k rasti najve¢ prispeval izvoz,
nadaljevalo se je tudi zelo postopno
izboljSevanje potroSnje prebivalstva.
Prebivalstvo o€itno ve¢ svojega troSenja nameni
za investicije v stanovanja. Kljub temu je rast
investicij razmeroma skromna (3,2% medletno v
tretjiem Cetrtletju), vendar se pricakuje njeno
izboljSanje v letu 2006. Razmeroma nizka rast
investicij v letu 2005 je posledica visoke osnove
iz predhodnega leta in zakljuCevanja nekaterih
vecjih investicijskih projektov v letu 2005. V
splognem bo gospodarska rast Ceske v letu 2005
zna$ala okoli 5%. Visoka rast sloni na zdravih
temeljih, saj v ¢eSkem gospodarstvu trenutno ni
prisotnih vecjih neravnovesij ali visoke inflacije.

Novembra se je inflacija, zaradi niZjih cen
nafte, zniZala. Glede na upadanje cen nafte je
bilo znizanje letne inflacije novembra sicer
pricakovano, a je bilo bolj izrazito od
pricakovanj. Inflacija je medletno namrec
znaSala 2,4%, medtem ko je bila oktobra Se
2,6%. Gibanje cen nakazuje, da prenos visokih
cen nafte na ostale cene ni bil prav izrazit ali pa
ga sploh ni bilo. Vecanje konkurence na trgu je
verjetno tudi ustavilo vpliv viSanja troSarin na
cigarete, ki se je sicer zgodilo Ze julija, a se Se
vedno ni odrazilo v viSanju indeksa cen. V letu
2006 se pricakuje Se nekaj nara$canja inflacije v
prvem cetrtletju (proti 3,0% medletno), nato pa
naj bi se inflacija nekoliko umirila.

Obrestne mere centralne banke so novembra in
decembra ostale nespremenjene. Od konca
oktobra vodilna obrestna mera ceske centralne
banke ostaja 2,0%. Trenutno ni potrebe po
zviSevanju obrestnih mer, saj je inflacija
zadovoljivo nizka, hkrati pa ne prihaja do
pregrevanja gospodarstva, ki bi ga ustvarjala
domaca potro$nja. Verjetno bo centralna banka
pustila obrestne mere Se nekaj Casa
nespremenjene, a zna paziti, da se ne bo prevec
poveCal obrestni razmik med njenimi in
obrestnimi merami ECB. V primeru, da bi ECB

14 december 2005

Se povecala svojo obrestno mero, ji bo verjetno
sledila tudi ¢eSka centralna banka.

Od konca oktobra do konca decembra je krona
do evra preteino apreciirala. Apreciacija je v
tem obdobju znaSala okoli 3%. Najprej jo je
konec oktobra povzrocil dvig obrestnih mer na
Ceskem. Nato jo je konec novembra vzpodbudil
Se vstop Slovaske v ERM 11, ki je imel podoben
vpliv tudi na ve€ino ostalih valut v regiji. Na
krepitev krone do evra so v tem obdobju vplivale
Se nespremenjene obrestne mere na Poljskem. V
zaCetku decembra je apreciacijo nadalje
podkrepil komentar ECB, da v kratkem ne
namerava nadaljevati z viSanjem obrestnih mer,
kar je ugodno delovalo pretezno na vse valute
centralno-vzhodno evropske regije. Apreciacija
se je nekoliko umirila ob povecanju kreditnega
tveganja za Madzarsko (agencija Fitch), nato se
je ponovno povecala, ko je bila objavljena
razmeroma visoka rast BDP za Cesko v tretjem
Cetrtletju ter, ko je Federal Reserve nakazal da
namerava umiriti zviSevanje obrestnih mer.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



POLJSKA

Gospodarska rast se je v tretjem Cetrtletiu
precej izboljSala. Gospodarstvo je v tretjem
Cetrtletju raslo po 3,7% medletni stopnji,
medtem ko je bila rast v prvi polovici leta 2,5%.
Izboljsanje je posledica visanja rasti domacega
povprasevanja, medtem ko povpraSevanje tujine
ostaja Se vedno visoko. Delno je prislo pri
domacem povprasevanju do vecje rasti zaradi
vecjih izplacil upokojencem v predvolilnem
obdobju, vendar pa vecanje rasti plac oktobra in
novembra nakazuje, da bo potroS$nja verjetno
ohranila viSje stopnje rasti tudi v zadnjem
Cetrtletju. Nekoliko se je izboljSala Se rast
investicij, ki bi bila lahko Se vi§ja, ¢e ne bi v
tretjem Cetrtletju pri§lo do zmernega zvecanja
vrednosti zlota, politicne nestabilnosti in nizke
absorbcije sredstev iz proracuna EU. Vecanje
domacega povpraSevanja je razvidno tudi iz
spreminjanja strukture industrijske proizvodnje,
kjer se je povecCala rast sektorjev, ki niso
pretezno izvozno naravnani. Napovedi letosnje
rasti se gibajo okoli 3,3%, medtem ko naj bi rast
drugo leto dosegla blizu 4,3%.

Novembrska inflacija je bila nijja od
pri¢akovanj. Novembra so se cene na medletni
ravni zviSale za 1,0%, kar je manj od
pricakovanih  1,3%. K vejemu zniZanju
inflacije, kot je bilo pricakovano so najvec
prispevale cene hrane, ki so k medletni inflaciji
negativno prispevale 0,35 odstotne tocke. K
znizanju cen hrane je prispevalo manjse
povpraSevanje po perutnini zaradi groznje pticje
gripe ter omejitve za izvoz hrane v Rusijo. Poleg
nizjih cen hrane so k manj$i medletni inflaciji
prispevale tudi niZje cene nafte. Pricakuje se, da
bo inflacija Se nekaj mesecev ostala blizu 1%
medletno in se nato le postopno pricela
zvisevati.

Poljska centralna banka puséa obrestne mere
nespremenjene. Kljucna obrestna mera je od
septembra 4,50%. Vecinoma analitiki
pricakujejo, da bo ostala na tej ravni Se celo
prihodnje leto. Trenutno podatki namrec¢ kazejo,
da se pricenja postopno izboljSevanje rasti
gospodarstva tudi s strani domacega
povpraSevanja (zato vzpodbude v obliki nizjih
obrestnih mer niso potrebne), poleg tega je
inflacija nizka in naj bi se zelo postopno visala
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proti ciljni vrednosti 2,5% (zato viSanje
obrestnih mer za nizanje inflacije ni potrebno).

Po zakljucku politicne krize sredi novembra je
zlot do evra preteZno apreciiral. Apreciacija je
od sredine novembra do konca leta znaSala okoli
4,4%. Vzpodbudil jo je najprej konec politi¢ne
krize na Poljskem, dodatno pa nato Se vstop
Slovaske v ERM 1I, ki je okrepil zaupanje
investitorjev v celotno  centralno-vzhodno
evropsko regijo. Pozitivno je na zlot nadalje
vplivala Se visoka gospodarska rast v tretjem
cetrtletju in odlocitev centralne banke, da pusti
obrestne mere nespremenjene - medtem ko se v
kratkem tudi ne pricakuje nadaljevanje
zviSevanja obrestnih mer ECB. Apreciacijo je
podkrepil Se nakup zlotov s strani Ministrstva za
finance, ki je konvertiralo izkupicek od prodaje
drzavnih  obveznic (izdaja obveznic na
japonskem trgu). Apreciacija se je v drugi
polovici decembra zaCasno ustavila ob zviSanju
kreditnega tveganja za Madzarsko (agencija
Fitch), kar je negativno vplivalo na celotno
regijo. Trg je nato ponovno povecal zanimanje
za regijo, ko je Federal Reserve dala vedeti, da
bo wupocasnila ali prenchala s postopnim
zviSevanjem obrestnih mer v ZDA, na poljski
zlot pa je pozitivno vplivala tudi nizka
novembrska inflacija.
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HRVASKA

Gospodarska rast je bila v tretiem Cetrtletiu
najvisja v letu 2005. Gospodarska rast tretjega
Cetrtletja leta 2005 je medletno znasala 5,2%,
kar je 0,1 odstotne tocke ve¢ v primerjavi z
drugim in 3,4 odstotne tocke ve¢ v primerjavi s
prvim Cetrtletiem. Najmoc¢nejSo medletno rast so
zabelezili v skupini investicije v kapital (5,8%)
in pri izvozu blaga in storitev (4,9%). Solidna je
bila tudi rast osebne potrosnje (3,8%). Relativno
dobra ostaja rast industrijske proizvodnje, ki se
je novembra povecala za 6,1% na medletni
ravni. V tej skupini je najhitreje rasla
predelovalna industrija. Hrvaska centralna banka
za leto 2005 pricakuje gospodarsko rast nekaj
nad 4%. Za leto 2006 pa centralna banka
pricakuje Se nekoliko vi§jo rast na osnovi
izboljSanja investicijske klime po zacetku
pogovorov za ¢lanstvo Hrvaske v EU. Povecale
naj bi se predvsem neposredne tuje investicije,
domace investiranje ter domaca potrosnja.

Letna inflacija se je novembra ponovno
spustila pod 4%. Inflacija je novembra medletno
znasala 3,8%, potem, ko je oktobra dosegla Ze
4,1%. K medletni rasti cen novembra so, tako
kot oktobra, najve¢ prispevale visje cene hrane
in energentov, med njimi najbolj cene sadja in
tekoCih goriv. Visje cene hrane so posledica
neugodnih vremenskih razmer v letoSnjem letu,
energentom pa raste cena zaradi drazje nafte.
Novembra so v primerjavi z oktobrom rasle
pocasneje cene zelenjave. Rast cen industrijskih
proizvajalcev pa je bila novembra visja kot
oktobra in je belezila 2,3% medletno, medtem
ko je bila oktobra 1,8%. Hrvaska centralna
banka za leto 2006 pri¢akuje padec inflacije pod
3%.

Registrirana stopnja brezposelnosti je bila
novembra nekoliko niZja od povprecja 2004.
Registrirana stopnja brezposelnosti je novembra
znaSala 17,8%, kar je nekoliko manj kot v
povprecju leta 2004, ko je bila 18%. Med
zenskami so novembra 2005 belezili 22,2%
stopnjo registrirane brezposelnosti, kar je vec
kot pri moskih (13,8%).

Novembra in decembra je tecaj kune do evra
rahlo apreciiral. TeCaj kune do evra je

novembra S$e naprej rahlo apreciiral in konec
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novembra dosegel vrednost 7,44 kune za evro,
kar je za 2,6% manj kot v istem obdobju leto
poprej, ko je bil en evro vreden 7,60 kune. Na
apreciiacijo kune oktobra in novembra sta
vplivala predvsem dva dejavnika: prvic,
pricakovana apreciacija zaradi zacetka
predpristopnih pogajanj Hrvaske z EU in
posledi¢no pri¢akovanje priliva tujega kapitala
ter viSja gospodarska rast. Drugi¢, najava izdaj
novih drzavnih obveznic. Prvi teden decembra je
teCaj kune do evra ponovno apreciiral in potem
depreciiral. Sredi decembra je dosegel vrednost
7,40 kune za evro. Centralna banka v mesecu
novembru ni intervenirala na deviznem trgu, v
decembru pa je intervenirala enkrat in sicer z
nakupom 162 mio EUR.

Javnofinancni dolg se je v prvih osmih mesecih
leta 2005 medletno povecal, pri Cemer se je
dele zunanjega dolga zmanjSeval. Dolg
centralne drzave se je v prvih osmih mesecih leta
2005 povecal za 7,13 mrd HRK (3,4% BDP).
Delez domacega dolga se je povecal in sicer za
11,45 mrd HRK (5,5% BDP), zunanji dolg pa se
je zmanjsal za 4,32 mrd HRK (2,1% BDP).
Drzavna poroStva so se v enakem obdobju
znizala za 215,3 mio HRK (0,1% BDP).

Po priprtiu Anteja Gotovine, bodo HrvaSki
olajsana predpristopna pogajanja 7 Evropsko
Unijo. Eden od glavnih pogojev vstopa v
Evropsko Unijo je spoStovanje clovekovih
pravic, tesno sodelovanje z mednarodnim
sodis¢em za vojne zloCine v Haagu, pa je bil
celo predpogoj za zacetek pogajanj s Hrvasko. S
priprtiem Gotovine je Hrvaska =zakljucila
pomembno odprto vprasanje v pogajanjih z EU.
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MAKROEKONOM SKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,7 2,1 (1,4) 2,3 2,1 2,1 2,3(11) 8,2 8,7 8,8 (8,7)
CEFTA
Ceska 1,5 3,2 4,4 (4,8) 1,8 -0,1 2,6 22(11) 7,3 7.8 8,3 (8,0)
MadZarska 3,8 3,4 4,6 (4,2) 53 4,7 6,8 3,3(11) 5,6 5,8 5,9 (7,1)
Poliska 1,4 3,8 53 (3,2) 1,9 0,7 3,6 1,1(11) 19,8 19,2 18,8 (17,8)
Slovaska 4,6 4,5 55 (5,3) 3,1 8,5 7,4 3,6 (11) 18,7 17,5 18,0 (16,4)
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 (3,8) 7,5 5, 3,6 24(12) 6,4 6,7 6,3 (6,1)
Tekodi raéun (v% BDP)  OECD __Vladni saldo (v% BDP) ~ OECD
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,8 0,5 0,6 (-0,2) -2,5 -3,0 -2,7 (-2,2)
CEFTA
Ceska -5,6 -6,3 -5,2  (-4,0) -6,8 -12,5 -3,0 (-3,7)
MadZarska =71 -8,7 -8,8 (-8,4) -8,5 -6,5 -5,4 (-7,1)
Poliska -2,6 -2,2 -4,2  (-1,5) -3,3 -4,8 -3,9 (-3,4)
Slovaska -7.3 -0,5 -34 (-6,7) -7,8 -3,8 -3,1 (-4,1)
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) -5,0 -4,9 -4,7 (-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 (-1,6) -2,7 -2,7 -2,1 (-1,7)

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 (november 2005), Evropska Komisija (EC;jesen 2005), Consensus, SURS, UMAR, MF, BS,

statisti¢ni uradi drzav, IMF World Economic Outlook (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 Sodelovanje v ERM I

Hrvaska Uravnavano drse¢*

Slovenija Sodelovanje v ERM Il

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

Ceska Hrvagka
2-tedenski repo** 2,00% (31.10.2005) diskontna obrestna mera** 4,50% (23.10.2002)
Depozit ez no¢ 1,00% (31.10.2005) Depozit ez no¢ 0,50% (01.04.2005)
Posajilo za izhod v sili 3,00% (31.10.2005) Lombardno posojilo 7,50% (14.12.2005)

Poliska Madzarska
14-dnevni blag. zapis** 4,50% (1.09.2005) 2-tedenska vioga™* 6,00% (20.9.2005)
Depozit ez no¢ 3,00% (1.09.2005) Depozit ez no¢ 5,00% (20.9.2005)
Lombardno posoijilo 6,00% (1.09.2005) Zavar. posojilo ¢ez no¢ 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: centralne banke Ceske, Madzarske, Poljske in Hrvaske
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