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BANKA SLOVENIJE

1. EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

Napovedi za letoSnjo svetovno gospodarsko rast je Mednarodni denarni sklad
nekoliko zviSal na 4,6%, kar je razmeroma dobra rast in tudi vi$ja od lanskoletne
rasti. Za ZDA se pri¢akuje umiritev gospodarske rasti tekom leta zaradi viSanja
obrestnih mer, ki bo v prvi vrsti vplivalo na ohlajanje nepremi¢ninskega trga in s
tem troSenja gospodinjstev. Negativno bodo na troSenje gospodinjstev delovale
tudi visoke cene nafte, saj kr€ijo kupno moc¢ prebivalstva. Za evroobmocje se
napoveduje letos visjo rast od lanske, v nasprotju z ZDA, pa se bo rast tekom leta
postopno izbolj$evala. Se vedno se pri¢akuje ugoden uéinek rasti izvoza, postopno
pa naj bi raslo tudi domace troSenje. Nekoliko so se spremenila pri¢akovanja glede
dvigovanja obrestnih mer v evroobmodju. ZviSevanje naj bi potekalo bolj
postopno, kot so finan¢ni trgi pri¢akovali pred aprilom. Tako trg sedaj dviga
obrestnih mer maja ne pricakuje, pac pa se naslednji dvig pri¢akuje junija. Dvig
obrestnih mer Federal Reserve maja ostaja negotov in predvsem odvisen od
podatkov o stanju gospodarstva ZDA, ki bodo Se prihajali. Marca se je inflacija
tako v evroobmocju kot v ZDA nekoliko znizala zaradi nizje rasti cen hrane in
energije. Se vedno pa se v evroobmodju zadrzuje nad dvema in v ZDA nad tremi
odstotki, pri Cemer ostajata osnovni inflaciji (brez volatilnih cen hrane in energije)
v obeh gospodarstvih stabilni in okoli odstotno tocko pod nivojem celotne
inflacije. Od konca februarja dalje evro do ameriskega dolarja pretezno apreciira.
Vzrok je v pricakovanju finan¢nih trgov o nadaljevanju postopnega zviSevanja
obrestnih mer v evroobmocju in blizajo¢em zakljucku zviSevanja obrestnih mer v
ZDA. Poleg tega so prisotna tudi pricakovanja, da bodo nekatere centralne banke
azijskih drzav del svojih mednarodnih rezerv v ameriskih dolarjih spremenile v
evre.

Aprila so cene nafte ponovno mocno poskocile (nad 70 USD za sod) zaradi
zaostrovanja geo-politicnih napetosti v Nigeriji in Iranu ter zaradi zmanjSanja
zalog nafte v ZDA.

Napovedi gospodarske rasti za Cesko, Madzarsko in Poljsko ostajajo ugodne.
Povsod se predvideva nadaljevanje dobre rasti izvoza ob postopnem izboljSanju
domacega povprasevanja. Na Madzarskem je inflacija v zacetku letoSnjega leta
nizka zaradi zniZanja stopnje DDV, zelo nizka je tudi rast cen na Poljskem, na
Ceskem pa cene letos v zatetku leta rastejo nekoliko hitreje zaradi zvisevanja
reguliranih cen. Centralne banke Poljske, Madzarske in Ceske so pustile obrestne
mere marca nespremenjene. Valute omenjenih treh drzav do evra nekje od marca
dalje pretezno depreciirajo. Poglavitni vzrok je v dvigovanju obrestnih mer na
manj tveganih trgih (evroobmocje, ZDA), ki so povzrocile odtok tujega kapitala.
Poleg tega je na Madzarskem in Poljskem prisotna Se politi¢na nestabilnost, ki
povzroca hitrej$o depreciacijo njunih valut do evra v primerjavi s ¢eSko krono.

Napovedi gospodarske rasti Hrvaske za letos se gibljejo podobno kot je bila rast

lani, okoli 4,0%. Se vedno so prisotni apreciacijski pritiski na kuno zaradi
zadolzevanja domacih bank v tujini.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA april 2006 |



BANKA SLOVENIJE

KAZALO
Konvergencni kriteriji za prevzem evra 1
Mednarodno okolje 2
Evroobmodje 3
ZDA 5
Nemcija 6
Francija 7
Italija 8
Velika Britanija 9
Nekatere nove ¢lanice EU in Hrvaska 10
Nekatere nove ¢lanice EU in bivSe jugoslovanske republike 11
MadZarska 12
Ceska 13
Poljska 14
Hrvaska 15

I april 2006 EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

iji za prevzem evra

i kriteriji

¢ni

Konvergen

"09saW Ilupoypaid Bz deyepod
‘A@08saW g| yilupez efgaidrod 16ejpod eu lueUNQRIZI B]S BISW

eujsalqo eugolobiop ul efioeyul eugaidrod Asluaiuy yiuguabiaauoy alueasfujodzi ousgeuzo af walpezo wnis S :aquodQ
'g03 ul 1vV1SOdN4 JIA
£99°¢C ¥'€9 e'e- 2't AN
07'C 8'0. v'e- e'c ¢l-N3
6C'e ou €05 6' 6°0 b BYSPang
ge'e 6661°L0°L0 PO 8'se 6'v 6l v eysueq
0e'y au 8'zy 9'c- 42 5 eliuejug exijoA
1§’ S00Z'L1 '8 PO S've 6z z'e € B)SEAO|S
L€ ¥002°90°82 PO 162 8‘L- €z v ellusnols
667 ou Szh 5z Gl b eysfiod
Lv'y 5002°G0°Z0 PO L'yl c'e- 92 z elen
95’9 au 185 Lo z'e l eysiezpely
99°¢ ¥002°90°82 PO L8l g'o- 12 5 Al
L' 5002°50°20 PO 611 z'0 0L 5 elne
S9'y 5002°50°20 PO €0L v'z- 0C 5 Jadio
«6°C #002'90°8¢ PO 8y 9l Ly € efluoys3
ot‘c au G‘'o¢ 9°¢- 6l 14 EX$9)
ze's na|eg 0‘09 0‘c- )4 1SOuUpa eugualsley

90Jew G00¢ G00¢ 90Jew

(%N WO (SER (ddg %N (dag %N (% ) elioeyul ot van3
- " | ywelujodzi | INFZAIHd VZ VIIITIN
eugoiobjog aluenojepog Bjop 1unep oueuy yiuael oples eugaidrod
ojnelg VNINIODHIANOM
aJsW aulsalqO [ega) luznag aluejs ougueuyouner uad }soujigels

e[20wqo0IAd UdAZI Yearzip 0d Ad[11011y yruguaSioauoy elueaslujodzi po[3aiqd :1 e[oqe],

april 2006

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

Mednarodno okolje
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Cena nafte se od sredine marca ponovno hitro vi$a in je v drugi polovici aprila Ze presegla 70 USD za sod (brent). Vzrok
za rast je v zmanj$evanju zalog nafte v ZDA, ki padajo zaradi zmanj$ane proizvodnje ameri$kih rafinerij (redni remont) in
nadaljevanje geo-politiénih tveganj v Nigeriji in Iranu. Te¢aj EUR/USD izkazuje apreciacijo eura do dolarja zaradi
priCakovanj o nadaljevanju viSanja obrestnih mer ECB in zaklju€evanju viSanja Fed Funds in zaradi pri¢akovanj, da bodo
nekatere azijske CB del svojih deviznih rezerv nalozile v EUR. Na Japonskem se letos priCakuje prenehanje deflacije
(napoved inflacije Consensusa aprila: 0,4%) in nadaljevanje izboljSevanja gospodarske rasti (napoved BDP Consensusa
marca: 2,9%, rast lani: 2,7%). V zaCetku marca je japonska centralna banka sporocila, da je ponovno kot klju¢ni instrument
denarne politike izbrala obrestno mero (po petih letih t.i. politike »quantitive easing«). Klju¢na obrestna mera je trenutno Se

vedno 0,001%. ZviSanje na 0,25% se pri€akuje avgusta, e bosta inflacija in osnovna inflacija do takrat ostali pozitivni.
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Mednarodni denarni sklad (MDS) za letos napoveduje gospodarsko rast evroobmocja v visini 2,0% (Consensus aprila:
2,1%). Pricakuje se nadaljevanje dobre rasti izvoza zaradi ugodne rasti tujega povprasevanja ter postopno povecanje
domacega povprasevanja. Slednje je odvisno predvsem od izboljSanja razmer na trgu dela in rasti cen nafte, ki bi utegnile

zmanjSati kupno mo¢ prebivalstva. Tveganje, da bo gospodarska rast nizja od napovedane, poleg visokih cen nafte,

predstavljajo e mozZna apreciacija evra do dolarja in visoke cene nepremi¢nin v Spaniji in na Irskem, ki bi lahko ogrozile
rast troSenja gospodinjstev v teh dveh drzavah. Glede na izjave predstavnikov ECB aprila so financni trgi ponovno
spremenili priCakovanja o zviSevanju obrestnih mer. Tako sedaj pri¢akujejo ob koncu leta kljuéno obrestno mero v visini
3,25% (prej 3,5%). Na sre€anju maja ne pri€akujejo spremembe obrestnih mer, pa¢ pa pri¢akujejo ponovno zviSanje
obrestne mere junija.
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Evroobmocdje
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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 1,8 1,4 2,1) 2,1 2,1 2,2 2,2) 8,7 8,8 8,7 (8,4)

Avstrija 1,4 2,4 1,8 2,3) 1,3 2,0 2.1 2,1) 5,6 5,7 5,8 (5,8)
Italija 0.4 1,0 0,2 1,2) 2,8 2,3 2,2 2.1) 8,8 8,1 7.7 (7.5)
Francija 0,9 2,1 1,6 (1,9) 2,2 2,3 1,9 2,1) 9,7 10,0 10,0 (9,6)
Nemc¢ija -0,2 1,6 1,1 1,7) 1,0 1,8 1,9 (1,6) 8,7 9,2 9,3 9,1)
Spanija 3,0 3,1 3,4 3,1) 3,1 3,1 3,4 3,3) 11,0 10,5 9,1 8,7)
Velika Britanija 2,5 3,2 1,8 2,2) 1,4 1,3 2,1 2,2) 5,0 4,7 4,8 5,1)
Japonska 1,8 2,3 2,4 (2,9) -0,3 0,0 -0,3 0,4) 5,3 4,7 4,4 (3,9)
ZDA 2,7 4,2 3,5 (3.3) 2,3 2,7 3.4 2.9) 6,0 5,5 5,1 (4,8)
Rusija 7,3 7,2 6,4 (6,0) 13,7 10,9 12,6 (10,4) 8,6 8,2 7,6 (7,5)
Kitajska 10,0 10,1 9,9 (9,5) 1,2 3,9 1,8 (2,0) 4,5 4,2 4,2 (4,5)
Slovenija 2,7 4,2 3,9 (3,8) 5,6 3,6 2,5 (2,6) 6,7 6,3 6,5 (6,6)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,4 0,8 -0,0 (-0,2) -3,0 2,8 2,4 (-2,8)
Avstrija -0,2 0,2 0,7 (0,9) -1,5 -1,1 -1,5 (-1,8)
Italija -1,3 -0,9 -1,5 (-1,1) -3,4 -3,4 -4,1 (-4,2)
Francija 0,4 -0,4 -1,3 (-1,9) 4,2 -3,7 -2,9 (-3,5)
Nem¢&ija 1,9 3,7 4,1 (3,6) -4,1 -3,7 -3,9 (-3,7)
Spanija -3,6 -5,3 -7.6 (-8,1) -0,0 -0,1 1.1 0.,1)
Velika Britanija -1,4 -2,0 -2,6 (-2,7) -3,3 -3,3 -3,6 (-3,3)
Japonska 3,2 3,8 3,6 (3,2) -7,7 -6,5 -6,5 (-6,0)
ZDA -4,7 -5,7 -6,4 (-6,5) -5,0 -4,7 -3,7 (-4,2)
Rusija 8,2 9,9 11,3 (11,8) 1,3 4,5 7,3 (4,0)
Kitajska 2,8 3,6 7,1 (6,9) -2,5 -1,3 -1,6 (-1,4)
Slovenija -0,3 -2,1 -0,9 (-0,7) -2,8 -2,3 -1,8 (-1,7)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto. Podatki za leto 2005 so predhodni.
Viri: IMF WEO(april 2006), Evropska Komisija (jesen 05'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi drzav, Consensus, WIIW/((feb. 06")
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MDS za letos napoveduje gospodarsko rast ZDA v viSini 3,4% (Consensus aprila: 3,3%). Po predvidevanjih MDS bodo
ZDA ostale poglavitna gonilna sila svetovnega gospodarstva, ki naj bi letos doseglo razmeroma visoko 4,9% rast. Globalna
neravnovesja - predvsem velik primanjkljaj teko€ega ra¢una placilne bilance ZDA in preseZki azijskih drzav ter izvoznic
nafte - predstavljajo najvecje tveganje svetovne gospodarske rasti. Za odpravo tega neravnovesja bi bile potrebne vecje
spremembe deviznih te€ajev - predvsem depreciacija ameriSkega dolarja do teh valut. Trenutno dogajanje v gospodarstvu
ZDA kaze na to, da razmere na trgu dela v zaCetku letoSnjega leta ostajajo vzpodbudne, kljub temu se v drugem cetrtletju
priakuje umiritev povprasSevanja zaradi zviSanja obrestnih mer (v prvi vrsti vpliv na manjSe nakupe stanovanj) in visokih
cen nafte (zaradi kréenja kupne moci prebivalstva). ZviSanje klju¢ne obrestne mere Federal Reserve za 0,25 odstotne
tocke - na 5,0% - maja ostaja vprasljivo in odvisno od podatkov, ki bodo Se prihajali. Nato naj bi se zviSevanje zakljucilo.
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Gospodarska rast Nemcije naj bi se letos izboljSala na okoli 1,7% medletno iz 0,9% rasti lani. Priakuje se nadaljevanje
razmeroma dobre rasti industrije, ki izvira predvsem iz hitre rasti izvoza, in izboljSanje rasti troSenja gospodinjstev. Klju¢ni
pri opazovanju bodo predvsem indikatorji potroSnje, ki v zacetku letoSnjega leta kaZejo izboljSanje rasti v trgovini na drobno
in izboljSanje kazalcev zaupanja potroSnikov. IzrazitejSa rast troSenja gospodinjstev se pri¢akuje ob koncu letoSnjega leta
zaradi povecanih nakup pred uvedbo viSjega DDV januarja 2007. Za 1. januar 2007 je namre¢ predvideno zviSanje stopnje
DDV iz 16% na 19%, kar bo povzroc€ilo v prihodnjem letu zmanjSanje rasti domacega troSenja. Zato so tudi napovedi
gospodarske rasti za leto 2007 razmeroma nizke in se gibljejo okoli 1,0%.
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Demonstracije Studentov proti novi zaposlitveni zakonodaji, ki so privedle do umika predloga zakona, so nekoliko
zasencile gospodarske novice. Sporni zakon je bil namenjen zmanj$anju rigidnosti trga dela (ki se odraza tudi v
razmeroma visoki stopnji brezposelnosti v primerjavi z EU(12)) predvsem na podrocju zaposlovanja mladih. Z umikom
zakona so se odlozile potrebne reforme trga dela, ki bodo verjetno postale ponovno aktualne po predsedniSkih volitvah
spomladi leta 2007. Napovedi gospodarske rasti za Francijo se za leto$nje leto gibljejo okoli 1,9%, kar je bolje od 1,4%

rasti lani. Pretezno kréenje

industrijske proizvodnje od sredine lanskega leta dalje Se vedno traja, kljub ze dalj ¢asa

prisotnem izboljSevanju pri¢akovanj v podjetjih. Zadnji - februarski podatek - pretezno odraza kréenje v proizvodniji
avtomobilov. Napovedi rasti troSenja gospodinjstev za letoSnje leto ostajajo relativno dobre (2,2%, v primerjavi z 2,1% lani).
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Na aprilskih parlamentarnih volitvah je tesno vecino sedezev zgornjega in spodnjega doma parlamenta dobila opozicija
pod vodstvom Romana Prodija. Kot kaZzejo napovedi, bo v zaletku pet-lethega mandata novo vlado spremljalo ciklicno
izboljS8anje gospodarske rasti, ki bo vsaj letos preteZno posledica izboljSanja gospodarske rasti v pomembnejsih
trgovinskih partnericah. Napovedi za letoSnjo rast se gibljejo okoli 1,2%, kar je bistveno bolje od lanske 0,1% rasti, a Se
vedno skoraj odstotno to¢ko pod povprecjem evroobmodja. Razlogi za razmeroma nizko rast gospodarstva v ltaliji izhajajo
iz strukture industrijske proizvodnje (velik del se soo€a z moc¢no azijsko konkurenco), prevladovanja majhnih in srednje
velikih podjetij in nizke rasti produktivnosti.
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Napovedi gospodarske rasti za Veliko Britanijo se gibljejo okoli 2,2%, kar je bolje kot lani (1,8%) in na povprec¢ju EU. Na
spremembe napovedi gospodarske rasti bodo v prihodnje vplivali predvsem indikatorji troSenja gospodinjstev (zaradi
potrditve, da res prihaja do izboljSanja kot kaZejo podatki iz strukture BDP) in industrijske proizvodnje (pri¢akuje se, da se
bo izboljSala zaradi izboljSane rasti izvoza in troSenja gospodinjstev). Kljuéna centralno-banéna obrestna mera je marca
ostala na 4,5%. Centralna banka pri¢akuje postopno izboljSanje gospodarske rasti tekom letoSnjega leta, tako da bi ob
koncu leta dosegla 3,0% medletno. Posledi¢no se bodo ob koncu leta tudi povecali inflacijski pritiski. Glede na to, da se
vecanje inflacijskih pritiskov priCakuje Sele konec leta in glede na inflacijo, ki je trenutno zelo blizu (2,0%) cilia CB, se v
naslednjih mesecih ne pri€akuje spremembe obrestnih mer.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

april 2006



20

16

12

BANKA SLOVEN

1JE
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Napoved letodnje gospodarske rasti MDS za centralno-evropske nekdanje tranzicijske drzave (Ceska, MadZarska,
Poljska, Slovaska in Slovenija) dosega 4,6%, kar je bolje od lanske 4,1% rasti. Ve€inoma se pri€akuje izboljSanje rasti
domacega povprasSevanja ob Se naprej dobri rasti izvoza. Devizni tecaji ¢eSke krone, poljskega zlota in madzarskega
forinta nekje od marca dalje ve€inoma depreciirajo do evra. Vzrok je predvsem v rasti pri€akovanih donosov na drugih
manj tveganih trgih (ZDA in evroobmocdje, kjer se obrestne mere viSajo). Bolj izraziti kot pri kroni sta depreciaciji pri zlotu in
forintu. Vzrok je v povecani politicni nestabilnosti na Poljskem in Madzarskem, poleg tega ima Madzarska Se nekoliko
slabSe rezultate gospodarstva od ostalih drzav v regiji (visoka primanjkljaja proracuna in teko¢ega racuna placilne bilance).
Pricakuje se, da se bosta politi¢ni nestabilnosti v obeh drzavah do konca aprila umirili, ko bodo znani rezultati volitev na
Madzarskem in ko bo predvidoma formirana nova (vecinska) vladna koalicija na Poljskem.

10
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Nekatere nove ¢lanice EU in bivse jugoslovanske republike

MAKROEKONOMSKI BDP Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,7 1,8 1,4 (2,0) 2,1 2,1 2,2 (2,2) 8,7 8,8 8,7 (84)
NEKATERE NOVE CLANICE EU
Ceska 3,2 4,7 6,0 (5,0) -0,1 2,6 1,6 (2,9) 7.8 8,3 8,0 (7,8)
Madzarska 3,4 4,6 4,1 (4,5) 4,7 6,8 3,56 (2,0) 5,9 6,2 7.1 (7,0)
Poljska 3,8 5,4 3,2 (4,2) 0,7 3,6 2,2 (2,3) 19,6 19,0 17,8 (16,9)
Slovaska 4,5 5,5 6,0 (6,2) 8,4 7,5 2,8 (3,6) 17,5 18,1 16,4 (15,8)
Slovenija 2,7 4,2 3,9 (3,8) 5,6 3,6 2,5 (2,6) 6,7 6,3 5 (6,6)
BIVSE JUGOSLOVANSKE REPUBLIKE
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Bosna in Hercegovina 4,0 6,0 6,5 (6,0) 0,6 0,7 2,9 (2,0) 42,0 43,9 46,0 (46,0)
Hrvaska 4,3 3,8 3,9 (3,7) 1,8 2,1 3,3 (3,0) 14,3 13,8 13,1 (13,0)
Makedonija 3,5 4,1 3,6 (4,0) 1,2 -0,4 0,6 (2,0) 36,7 37,2 37,5 (37,0)
Srbija 2,4 9,3 6,5 (4,0) 9,9 11,4 16,2 (15,0) 14,6 18,5 20,0 (22,0)
Crna Gora 2,5 3,7 4,0 (5,0) 7.8 2,4 2,5 (3,0) 22,9 27,7 28,0 (28,0)
Tekodi racun (v % BDP) Viadni saldo (v % BDP)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EU(12) 0,3 0,5 -0,2 (-0,2) -3,0 -2,8 -2,4 (-2,8)
NEKATERE NOVE CLANICE EU
Ceska -6,3 -5,2 -2,9 (-2,8) -6,6 -2,9 -2,6 (-3,7)
Madzarska -8,7 -8,8 -8,4 (-8,7) -6,4 -5,4 -6,1 (-6,7)
Poljska -2,2 -4,2 -1,6 (-0,9) -4,7 -3,9 -2,5 (-3,6)
Slovaska -0,9 -3,6 -6,7 (-6,6) -3,7 -3,0 -2,9 (-3,0)
Slovenija -0,3 -2,1 -0,9 (-0,7) -2,8 -2,3 -1,8 (-1,7)
BIVSE JUGOSLOVANSKE REPUBLIKE
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Bosna in Hercegovina -24,5 -22,5 -22,0 (-20,0) 0,8 1,4
Hrvaska -7,3 -5,2 -7,3 (-6,0) -6,3 -4,9 -4,5 (-4,0)
Makedonija -3,3 -7,7 -1,1 (-4,1) -1,1 0,0 1,0
Srbija -9,2 -12,3 -9,1 (-10,0) -4,2 -1,5
Crna Gora -7.,1 -9,3 -9,1 (-9,0) -3,0 -2,1
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji za ¢lanice EU,
kjer se nanaSajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije (harmoniziran indeks cen zijenjskih potrebscin: HICP).
Podatki za leto 2005 so predhodni.
Viri: OECD Economic Outlook (november 2005), Ewopska 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 (februar 2006)
DEVIZ. TEC. IN OBR. MERE ReZm deviznega te¢aja
Ceska Drseé*
Madzarska Fiksen tecaj do EUR; +/- 15%.
Poljska Drse¢
Slovaska Sodelovanje v ERM I
Hrvaska Uravnavano drse¢*
Slovenija Sodelovanje v ERM I
Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba) Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba)
Cedka Hrvaska
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)
Posojilo za izhod v sili 3,00% (31.10.2005) Lombardno posojilo 7,50% (14.12.2005)
Poljska MadZarska
14-dnevni blag. zapis** 4,00% (01.03.2006) 2-tedenska vloga* 6,00% (20.9.2005)
Depozit ¢ez no¢ 2,50% (01.03.2006) Depozit ¢ez no¢ 5,00% (20.9.2005)
Lombardno posojilo 5,50% (01.03.2006) Zavar. posojilo €ez no¢ 7,00% (20.9.2005)
Opombi: * Neformalno je EUR referenéna valuta.
**Instrument z vodilno centralnobanéno obrestno mero oz. vodilna obrestna mera pri Hrvaski.
Viri: centralne banke Ceske, Madzarske, Poljske in Hnaske
90
01| 84 NOVE CLANICE IN KANDIDATKE ZA
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Napoved gospodarske rasti MDS znaSa za letos 4,4%. PriCakuje se bolj uravnotezeno strukturo rasti kot lani, kar pomeni
vec€anje prispevka domacega povprasevanja k rasti. Inflacija se je tudi v marcu znizala zaradi znizanja DDV iz zacetka
letoSnjega leta. Pricakuje se nadaljevanje nizanj inflacijskih stopenj do sredine leta, nato naj bi se inflacija postopno spet
viSala. Koliksna bo inflacija sredi leta (ko naj bi bila na najnizji tocki) je odvisno predvsem od cen hrane in energije,
predvideva pa se, da bo pod 2,0%. Cene hrane na MadZarskem od zacetka leta 2005 vztrajno rastejo, cene energije pa so
bile marca celo v deflaciji. Zaradi zelo nizkih reguliranih cen energije, se naslednje leto pri¢akuje njihovo zviSanje. Letos
aprila so bile na Madzarskem parlamentarne volitve. Vecino glasov je dobila Ze doslej vladajoa koalicija, kar so finanéni
trgi sprejeli pozitivno. Na fiskalnem podrocju se vsaj do lokalnih volitev (letos jeseni) $e ne pri¢akuje vecjega kréenja
izdatkov - kljub visokemu primanjkljaju (marca je bilo dosezenega ze 51% deficita planiranega za 2006).
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Napovedi gospodarske rasti MDS za letoSnje leto se gibljejo okoli 5,5%. Rast se bo v primerjavi z lansko (6,0%) nekoliko
umirila zaradi manj$e rasti neto izvoza, ki je bila lani mo&no pod vplivom tujih investicij (v avtomobilske tovarne). Se vedno
razmeroma dobro rast gospodarstva potrjuje visoka rast industrijske proizvodnje letos v zaCetku leta, kjer najhitreje raste
proizvodnja transportne opreme. Kljub visoki gospodarski rasti ni inflacijskih pritiskov s strani domacega povpraSevanja,
saj osnovna inflacija ostaja razmeroma stabilna in nizka. Po prenehanju ucinka zviSanja reguliranih cen iz zacetka leta se
predvideva znizanje inflacijskih stopenj na okoli 2,0%. Zaradi dobre gospodarske rasti so bile tudi javne finance v prvem
letoSnjem Cetrtletju v Se enkrat vegjem presezku kot v prvem Cetrtletju lani. Pri tem so prihodki rasli nad pri¢akovaniji,
izdatkov pa drzava ni krcila. Na daljSi rok ostaja na podrocju javnih financ predvsem potreba po reformah zaradi staranja
prebivalstva, velikem delezu garancij drzave v zadolzitvi privatnega sektorja in manj$anja privatizacijskih prihodkov.
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Izglasovanje predéasnih parlamentarnih volitev v zaCetku aprila, ki ga je sprozila vlada, ni uspelo. Zato bo manjSinska
vlada verjetno primorana skleniti koalicijo s katero od parlamentarnih strank, da utrdi svojo pozicijo v parlamentu. Napovedi
gospodarske rasti za letoSnje leto se gibljejo okoli 4,5%, kar je nekoliko ve€ od lanskoletne 4,2% rasti. Za letos se
predvideva izbolj8anje troSenja gospodinjstev, ki bo med drugim posledica vegjih izplacil upokojencem. Gospodarska rast
bo v veliki meri odvisna od izboljSanja rasti gospodarstva Nemcije. IzrazitejSe znizanje inflacije marca (na 0,4% medletno)
je posledica poglabljanja deflacije pri cenah hrane ter nizje inflacije pri cenah bencinov. Kljub zelo nizki inflaciji finanéni trgi
e ne priakujejo znizanja obrestnih mer. Vzrok za taka pri¢akovanija je predvsem depreciacija zlota do evra. Ce bo pri$lo
do obrata v apreciacijo zlota do evra, bo postalo znizanje obrestnih mer bolj verjetno.
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Kljub ukrepom centralne banke namenjenim omejevanju zadolZevanja bank v tujini, se le-to v zaCetku letoSnjega leta Se
nadaljuje. Pritoki iz tujine pa povzro€ajo apreciacijske pritiske na kuno ter visoko likvidnost banénega sistema (kar je
razvidno tudi iz znizevanja medbanénih obrestnih mer). Razmeroma dobra gospodarska aktivnost se nadaljuje tudi v
prvih dveh mesecih letoSnjega leta, kar potrjujejo razmeroma ugodne rasti v industriji, trgovini, gradbenistvu in turizmu.
Napovedi rasti gospodarstva za letoSnje leto se gibljejo nekaj nad 4,0% (MDS napoveduje 4,1% rast).
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