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1. EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

Objave prvih ocen o gospodarski rasti v drugem Getrtletju letos so povzroCile
znizanje leto3njih celoletnih napovedi rasti gospodarstva ZDA in zviSanje napovedi
za rast evroobmoCja. IzboljSale so se tudi napovedi gospodarske rasti za
Japonsko, medtem ko so na Kitajskem kaZejo nekateri znaki ohlajanja
gospodarstva. V naslednjem letu se pri€akuje umiritev svetovne gospodarske rasti
pretezno zaradi zaostrovanja denarnih politik. Avgusta je ECB dvignila obrestno
mero, kar so priGakovali tudi finanéni trgi, medtem ko jo je Federal Reserve po
dolgem nizu zviSevanj pustil nespremenjeno. Do konca leta analitiki Se pri¢akujejo
dvigovanje kljuéne obrestne mere ECB, za ZDA pa so pri¢akovanja glede gibanja
obrestne mere vse bolj deljena, ¢eprav je do nedavnega vedji del analitikov
priakoval Se kak3no zviSanje do konca letoSnjega ali v zadetku prihodnjega leta.
Poleti se je nadaljeval trend apreciacije evra do dolarja, ki je letos pretezno
posledica priakovanega izboljSanja obrestnega diferenciala v korist evra.
Nadaljeval se je tudi trend viSanja osnovne inflacije tako v ZDA kot v evroobmodju,
pri Cemer se pri€akuje, da se bo hitro zviSevanje osnovne inflacije v ZDA do konca
leta nekoliko umirilo.

Cene nafte so se sredi poletja dvignile zaradi konflikta med Izraelom in Libanonom
ter zaradi motenj pri ¢rpanju nafte na Aljaski. Nato so se po sklenitvi premirja
znizale nekaj pod 70 USD za sod in so pretezno pod vplivom ponovne vecje
pozornosti trgov Iranskemu jedrskemu vprasanju.

V centralno evropskih drzavah (Ceska, Slovaska, Madzarska, Poljska) se letos
postopno zviduje osnovna inflacija - z iziemo Ceske, kar kaze na povedane
inflacijske pritiske s strani domacega povpradevanja. Finanéni trgi pricakujejo v
omenjenih drZzavah do konca leta Se kakno zviSanje centralnobanénih obrestnih
mer, z izjemo Poljske, kjer bodo obrestne mere po pri¢akovanjih trgov ostale
nespremenjene. V zaCetku poletja je bila formirana nova vlada na Slovaskem,
konec poletja pa se obeta zakljugek krize formiranja nove vlade na Ceskem.
MadZarska vlada je uradno odstopila od uvedbe evra v letu 2010 zaradi tezav pri
doseganju javno-financnih kriterijev. Poleti se je nadaljevala (medsebojno
podobna) variabilnost forinta, zlota in slovaske krone, medtem ko je CeSka krona
nadaljevala trend pretezne apreciacije.

Hrvaska je v revidiranem proraunu za letoSnje leto predvidela znizanje

primanjkljaja zaradi izbolj3anja pritoka prihodkov. Indikatorji nakazujejo, da se bo
visoka gospodarska rast iz prvega Cetrtletja v drugem Cetrtletju nekoliko umirila.
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Cene nafte so se sredi poletia moc¢no zvisale, nato so se proti koncu avgusta nekoliko umirile in ponovno
priblizale 70 USD za sod. Najve¢ so k poletnemu zviSanju pripomogli spopadi med Izraelom in Libanonom, po umiritvi
razmer so se cene ponovno znizale. V septembru bodo cene nafte predvsem pod vplivom Iranskega jedrskega vprasanja
in sezone orkanov v Mehiskem zalivu verjetno Se ostale na visoki ravni (blizu 70 USD/sod), nato pa se lahko do konca leta
nekoliko znizajo zaradi unovCevanja dobickov naftnih Spekulantov ob koncu leta. EUR je poleti nadaljeval trend
apreciacije do USD, ki je pod vplivom izboljSevanja obrestnega diferenciala v korist evra. Priakuje se postopno
umirjanje visoke gospodarske rasti Kitajske zaradi umirjanja rasti njenega uvoza in izvoza ter restriktivnih ukrepov CB.
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IzboljSevanje gospodarske rasti evroobmocja se je pospeSeno nadaljevalo tudi v drugem Ccetrtletju, kar je
povzrocilo dvig napovedi letosnje rasti na 2,3%. Prva ocena rasti v drugem Cetrtletju je presegla pri¢akovanja analitikov
(2,6% medletno in 0,9% medCetrtletno) in je izvirala iz izboljSanega domacega povprasevanja (predvsem investicij), tudi
tuje povprasevanie je vplivalo na BDP pozitivno, a v manjSi meri. ECB je v zacetku avgusta dvignila obrestne mere,
tako da kljuéna obrestna mera sedaj znaSa 3,0%. Finanéni trgi pri¢akujejo nadaljevanje zviSevanja obrestnih mer
ECB vsaj Se do konca leta (dvakrat za 0,25 odstotne tocke: oktobra in decembra), nato je po mnenju analitikov nadaljnje
viSanje odvisno od pri¢akovan] glede ohlajanja gospodarske rasti evroobmocja.
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EKONOM SKI BDP Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,8 1,9 1,4 (2,3) 2,1 2,1 2,2 (2,2) 8,7 8,9 8,6 (8,4)
Avstrija 1,4 2,4 1,8 (2,6) 1,3 2,0 2,1 1,7) 4,3 4,8 5,2 (5,2)
ltalija 0,1 0,9 0,1 (1,4) 2,3 2,2 2,2 (2,2) 8,4 8,0 7,7 (7,7)
Francija 1,1 2,0 1,2 (2,1) 2,2 2,3 1,9 (1,9) 9,5 9,6 9,5 (9,4)
Nemcija -0,2 1,6 1,0 (1,9) 1,0 1,8 1,9 1,7) 9,0 9,5 9,5 (9,4)
Spanija 3,0 3,1 34 (3,3) 3,1 3,1 34 (3,6) 11,1 10,6 9,2 (8,7)
Velika Britanija 2,7 3,3 1,9 (2,5) 1,4 1,3 2,1 (2,0) 4,9 47 47 (5,0)
Japonska 1,8 2,3 2,6 (2,9) -0,3 0,0 -0,3 (0,7) 53 47 4.4 (4,3)
ZDA 2,5 3,9 3,2 (3,4) 2,3 2,7 34 (2,9) 6,0 55 5,1 (4,8)
Rusija 7.3 7,2 6,4 (6,5) 13,7 10,9 12,6 (10,4) 8,6 8,2 7,6 (7,5)
Kitajska 9,5 9,5 10,2 (10,0) 1,2 3,9 1,8 (2,0) 4,5 4,2 4,2 (4,5)
Slovenija 2,7 4,2 3,9 (4,2) 57 3,7 2,5 (2,4) 6,7 6,3 6,3 (6,3)
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)
Avstrija 1,5 27 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)
Nemcija 2,1 3,7 3,9 (3,3) -4,0 -3,7 -3,3 (-3,1)
Spanija -4,1 -5,8 -7.4 (-8,7) -0,0 -0,1 1,1 (0,9)
Velika Britanija -1,4 -2,0 -2,6 (-3,3) -3,3 -3,3 -3,5 (-3,0)
Japonska 3,5 4,0 3,6 (3,6) -8,0 -6,3 -6,5 (-5,8)
ZDA -4,7 -5,7 -6,4 (-6,5) -5,0 -4,7 -3,8 (-4,1)
Rusija 8,2 9,9 11,3 (11,8) 1,3 4,5 7.3 (4,0)
Kitajska 3,2 3,6 7,2 (7,3) -2,5 -1,3 -1,1 (-1,4)
Slovenija -0,3 -2,0 -1,1 (-1,6) -2,8 -2,3 -1,4 (-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 (julij 06')
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Napovedi gospodarske rasti so bile nekoliko zniZane zaradi umirjanja gospodarske rasti v drugem Ccetrtletju.
Consensusova napoved gospodarske rasti je bila avgusta znizana na 3,4% (iz 3,5% julija). V drugem Cetrtletju se je
ob&utno zmanjSala rast investicij podjetij ter troSenje gospodinjstev za trajne dobrine (umirjanje nepremiéninskega trga).
Glede na zaostrovanje razmer na trgu dela (poviSanje stop. brezposelnosti, manjSa rast zaposlovanja v neagrarnem
sektorju), se bo troSenje gospodinjstev $e umirjalo. Federal Reserve je avgusta prenehal z zviSevanjem obrestnih mer,
kljuéna obrestna mera je ostala 5,25%. Glede prihodnjega gibanja obrestnih mer so finan¢ni trgi dokaj negotovi. V zadnjem
Casu se je krepko pod 50% zniZal delez udeleZenceyv, ki pri¢akuje zviSanje obrestnih mer proti koncu leto3njega leta.
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Napovedi letoSnje gospodarske rasti so bile popravijene navzgor zaradi pospesitve rasti v drugem Cetrtletju.
Consensusova napoved gospodarske rasti za letodnje leto je avgusta dosegla 1,9% (junija: 1,7%). K zviSanju so najve¢
pripomogli vzpodbudni podatki o rasti v drugem Cetrtletju (2,4% medletno in 0,9% medcetrtletno), iz katerih je razvidno
izbolj$anje domagega povprasevanja, medtem ko je tuje povpradevanje imelo pozitiven a skromen prispevek k rasti. K hitri
rasti investicij je najve¢ prispevalo gradbenitvo. Kazalci zaupanja glede trenutne gospodarske rasti so visoki,
medtem ko glede prihodnje gospodarske rasti upadajo. Gospodarska rast bo verjetno do konca leta Se ostala visoka,
v naslednjem letu pa se bo umirila na okoli 1,1% zaradi zviSanja DDV in umirjanja svetovne gospodarske rasti.
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Napovedi letoSnje gospodarske rasti so bile zviSane zaradi moc¢nega izboljSanja rasti v drugem cetrtletju.
Consensusova napoved gospodarske rasti je bila avgusta zviSana na 2,1% (julija: 2,0%). Gospodarska rast v drugem
Cetrtletju kaZe nadaljevanje dobre rasti domacega povpradevanja, medtem ko je negativen prispevek tujega povpradevanja
nekoliko presenetil in je nastal zaradi hitre rasti uvoza. IzboljSujejo se razmere na trgu dela, kar je razvidno iz upadanja
stopnje brezposelnosti. Vlada si je zadala cilj, da bo zniZala stopnjo brezposelnosti na 8% do poletja 2007 z razli¢nimi
ukrepi vzpodbujanja zaposlovanja. Ce bo pri tem uspesna, bo nadaljevanje znizevanja brezposelnosti pozitivno delovalo
na troSenje gospodinjstev.
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Po izboljsani gospodarski rasti v prvi polovici leta so bile nekoliko navzgor popravijene tudi napovedi celoletne
rasti. Tako Consensus avgusta napoveduje 1,4% rast gospodarstva v letoSnjem letu (v primerjavi z 1,3% junija).
IzboljSanje gospodarske rasti v EU ima pozitiven uinek na italijanski izvoz in rast novih naro€il v proizvodnji. Trenutno
indikatorji kazejo, da se bo razmeroma dobra rast letos Se nadaljevala, ¢eprav bodo nekoliko negativno nanjo
delovali fiskalni ukrepi, namenjeni zmanjSevanju proracunskega primanjkljaja.
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Centralna banka je avgusta presenetila finanéne trge z zviSanjem obrestnih mer. KljuCna obrestna mera je bila
zviSana za 25 odstotne tocke na 4,75%. Do te odloCitve je prislo zaradi hitrega zviSanja inflacije nad ciljno vrednost (2,0%)
in kréenja prostih kapacitet v proizvodniji. Prihodnji inflacijski pritiski izhajajo predvsem iz moznosti, da bi ob vse
zivahnejSem domacdem povpraSevanju (ki je razvidno v trgovini na drobno in tudi na trgu nepremicnin) podjetja lahko
vianje stroSkov zacela v vedji meri prena3ati na kupce. Ocene gospodarske rasti za drugo Cetrtletie kaZejo nadaljevanje
izboljSane gospodarske rasti, zato so bile avgusta zvisane napovedi Consensusa za letoSnjo gospodarsko rast na
2,5% (iz 2,3% junija) in inflacijo na 2,2% (iz 2,0% junija).
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Konec junija se je depreciacija forinta, zlota in slovaske krone do evra obrnila v apreciacijo, ki jo je sprva povzrogilo
zviSanje obrestnih mer turSke centralne banke, kasneje pa se je nadaljevala zaradi zaustavitve zviSevanja obrestnih mer v
ZDA. Konec avgusta je prisSlo do ponovne depreciacije omenjenih treh valut zaradi precej poslab$anih napovedi
javnih financ za Madzarsko, ki so bile objavljene v konvergenénem poroCilu. Centralna banka Poljske je ¢ez poletje
pustila obrestne mere nespremenjene, medtem ko so jih Ceska, Madzarska in Slovaska dvignile. Finanéni trgi
priGakujejo do konca leta $e viSanje obrestnih mer na Madzarskem in Slovaskem zaradi rasti inflacijskih pritiskov. Zvi§anje
je verjetno tudi na Ce$kem zaradi nizke ravni obrestnih mer, kljub odsotnosti inflacijskih pritiskov.
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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) 0,8 1,9 1,4 (2,3) 2,1 21 2,2 (2,3) 8,7 8,9 8,6 (8,4)
NEKATERE NOVE CLANICE EU
Ceska 3,6 4,2 6,1 (6,4) -0,1 2,6 1,6 (2,5) 7.8 8,3 79 (7,7)
Madzarska 3,4 4,6 4,1 (3,8) 4,7 6,8 3,5 (3,6) 5,9 6,1 7.2 (7.7)
Poliska 3,8 53 3,4 (5,2) 0,7 3,6 22 (0,9) 19,6 19,0 17,7 (16,2)
Slovaska 4,5 55 6,1 (6,4) 8,4 7,5 2,8 (4,2) 17,6 18,2 16,4 (15,5)
Slovenija 27 42 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 6,0 55 (6,0) 1.1 0,7 2,9 (6,0) 42,0 43,9 454 (46,0)
Hrvaska 53 3,8 4,3 (4,0) 1,8 21 3,3 (3,5) 14,3 13,8 12,7 (12,5)
Makedonija 2,8 4,1 3,6 (3,5) 1,2 -0,4 0,5 (3,0) 36,7 37,2 37,3 (37,0)
Srbija 24 9,3 6,3 (4,0) 9,9 11,4 16,2  (15,0) 14,6 18,5 20,8 (22,0)
Crna Gora 23 3,7 4.1 (5,0) 6,7 2,4 2,3 (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 -21 (-2,9) -6,6 -2,9 -26  (-3,2)
MadZarska -8,6 -8,4 -7,3 (-8,3) -6,4 -5,4 -6,1 (-6,7)
Poliska 21 -4,2 -1,6 (-1,8) -4.7 -3,9 25  (-3,0)
Slovaska -0,5 -3,4 -8,8 (-7.5) -3,7 -3,0 29  (-2,7)
Slovenija -0,3 -2,0 -1,1 (-1,6) -2,8 -2,3 -1,4 (-1,9)
BIVSE JUGOSL OV ANSKE REPUBLIKE
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Bosna in Hercegovina -23,0 -20,9 -22,5 (-20,1) -2,4 -0,6 0,9 .
Hrvaska =71 -51 -6,3 (-6,5) -6,3 -4,9 -4,2 (-4,0)
Makedonija -3,2 -7,7 1,4 (-3,1) -1,1 0,0 0,3 ..
Srbija -8,1 -12,6 -8,8 (-10,0) -2,8 -0,1 1,6
Crna Gora -7,1 -7,8 -8,6 (-9,1) -1,9 -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, Evropska Komisija (napoved pomlad 2006), Consensus, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi,
IMF World Economic Outlook (april 2006), JP Morgan, za bivSe jug. rep: WIIW Research Reports (julij 2006), Evropska komisija CCEQ
DEVIZ. TEG. IN OBR. MERE Rezim deviznega tedaja Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska Drsecé* Slovaska
Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. 2-tedenski repo™* 4,50% (26.07.2006)
Poliska Drse¢ sterilizacija ¢ez no¢ 3,00% (26.07.2006)
Slovaska Sodelovanje v ERM I refinanciranje ¢ez no¢ 6,00% (26.07.2006)
Hrvaska Uravnavano drsec¢*
Slovenija Sodelovanje v ERMII
Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba) Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska Hrvaska
2-tedenski repo™ 2,25% (28.07.2006) diskontna obrestna mera** 4,50% (23.10.2002)
Depozit ez noé 1,25% (28.07.2006) Depozit ez noé 0,50% (01.04.2005)
Posojilo za izhod v sili 3,25% (28.07.2006) Lombardno posojilo 7,50% (14.12.2005)
Poliska Madzarska
14-dnevni blag. zapis** 4,00% (01.03.2006) 2-tedenska vloga*™* 7,25% (29.8.2006)
Depozit ez no¢ 2,50% (01.03.2006) Depozit ez no¢ 6,25% (29.8.2006)
Lombardno posojilo 5,50% (01.03.2006) Zavar. posojilo ¢ez no¢ 8,25% (29.8.2006)
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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Madzarska
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Centralna banka je ¢ez poletje dvakrat zviSala obrestno mero skupaj za 100 bazi¢nih tock, tako da sedaj znasa 7,25%.
Predvideva se, da se bo viSanje obrestnih mer zaradi rasti inflacijskih pritiskov (depreciacija forinta, viadne reforme) do
konca leta Se nadaljevalo. Vlada je preklicala nacrtovan datum uvedbe evra v letu 2010, saj konvergenéni kriteriji takrat
najverjetneje Se ne bodo dosezeni (problematiéne so predvsem javne finance). Nov datum Se ni dolo€en, finanéni trgi pa
ga postavljajo v leto 2014. Gospodarska rast se je v drugem leto$njem Cetrtletju obéutneje upoéasnila. Podrobnejsi
podatki Se niso na voljo, a vse kaze, da so delno vzrok manjSe investicije (predvsem v gradnjo cest in nepremicnin). Do
konca leta bo na BDP pozitivno deloval Sibak forint in ve€anje povpraSevanja iz EU, negativno pa reforme javnih financ.
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Ceska
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Rahel presezek tekocega racuna placilne bilance iz prvega cCetrtletja, se bo v drugem cetrtletiu prevesil v
primanjkljaj zaradi odtoka dividend v tujino. Ocenjuje se, da bo primanijkljaj sredi letoSnjega leta (gledano zadnjih 12
mesecev) dosegel 3,7% BDP. Trgovinska bilanca v enakem obdobju izkazuje presezek v visini 1,2% BDP. lzvoz
avtomobilov je $e vedno glavni dejavnik presezka in ostaja visok, kljub apreciaciji krone do evra. Sredi avgusta se je
zakljuéila politina kriza, ki je trajala od junijskih parlamentarnih volitev. KaZe, da bo priSlo do formiranja manjSinske
vlade. Uvedba evra ni visoka prioriteta ¢eske politicne usmeritve, kar je razvidno iz naCrtovanega vec€anja drzavnih
izdatkov (predvsem socialnih transferov), tako da bo kljub visoki gospodarski rasti primanjkljaj drzave ostal blizu 3% BDP.
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Poljska
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V drugem cetrtletju se je gospodarska rast ponovno izboljsala, predvsem zaradi izbolj$ane rasti investicij, medtem ko
se je rast troSenja gospodinjstev nekoliko umirila a e vedno ostaja na relativno visoki ravni. Tudi prispevek trgovine s
tujino je bil pozitiven, a nekoliko manjsi kot v prvem Cetrtletju. Osnovna inflacija se letos postopno zviSuje, zaradi
veéjega domacega povpraSevanja, kar od poletja dalje potiska navzgor tudi celotno inflacijo. Na zviSevanje celotne inflacije
bo do konca leta deloval e statisticni ucinek lanskoletne nizke osnove in morebitno nadaljevanje depreciacije zlota. Kljub
temu bo inflacija letos verjetno ostala pod ciljnim koridorjem centralne banke. Zato trenutno ni videti potrebe po
vecanju centralnobanénih obrestnih mer do konca leto$njega leta.
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Mocna gospodarska rast iz prvega Cetrtletja letos se bo verjetno v drugem cetrtletju nekoliko umirila. Na visoko
(6%) medletno rast sta najbolj vplivali izboljSani rasti investicij (18%) in zasebnega troSenja (4%). Slednje je tudi pod
vplivom visoke rasti kreditov gospodinjstvom (nekaj nad 20%). Umirjanje rasti gospodarstva v drugem ¢etrtletju nakazujejo
nekoliko niZje rasti industrijske proizvodnje, trgovine na drobno in gradbeni$tva. Consensus napoveduje 4,3% rast
gospodarstva v letodnjem letu (enako kot lani). Julija je bil za guvernerja centralne banke ponovno imenovan Zeljko
Rohatinski (mandat traja 6 let). V juliju sprejetem revidiranem proracunu za leto$nje leto je bil primanjkljaj znizan na
3 % BDP (iz 3,3% BDP), pretezno zaradi visjih prihodkov od predvidenih.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

julij - avgust 2006

15






