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POUDARKI IN IZSTOPAJOCI DOGODKI

V/ zaCetku marca je padec borznih indeksov na azijskih trgih vplival na
znizanje borznih indeksov na vecini borz po svetu. Vendar nadaljnja gibanja
na finan¢nih trgih nakazujejo, da je bil padec indeksov na t.i. »Erni torek« le
zaCasne narave.

Ugodni zadnji podatki o gospodarski rasti v evroobmocju so drugi mesec
zapored povzro€ili zviSanje napovedi gospodarske rasti evroobmocja za leto
2007, na 2,3%. Za ZDA pa je Consensus znizal napoved letoSnje
gospodarske rasti na 2,4%, zaradi navzdol popravljene ocene rasti v
zadnjem Cetrtletju lani.

Cene nafte so se konec marca zviSale proti 70 USD/sod predvsem zaradi
povecanih geo-politiCnih napetosti med Iranom in Veliko Britanijo.

Slovaska je sredi marca revalvirala centralno pariteto krone do evra za
8,5%. Revalvacija paritete je sledila mocni apreciaciji krone, ki je odraZala
tudi dobre rezultate gospodarstva v zadnjih letih. Finan¢ni trgi pricakujejo,
da bodo letos izpolnjeni vsi maastrichtski konvergenéni kriteriji in da bo
Slovaska prevzela evro z januarjem 2009.

Zaradi mocnih depreciacijskih pritiskov se je Latvijski lats konec februarja
premaknil s spodnje na zgornjo enostransko postavljeno mejo nihanja (x 1
o.t.) teCaja okoli centralne paritete.

Konec februarja je Malta zaprosila za izdelavo predCasnega
konvergenénega poroCila zaradi nacrtovanega prevzema evra z januarjem
2008.
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Surovine in gospodarske velesile

OBRESTNE MERE CENTRALNIH BANK
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2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
SVETOVNO GOSPODARSTVO (v% BDP) (v % BDP)
ZDA 3,3 3,2 4,6
Ewoobmocje 2,7 2,2 7,8 -0,2
Japonska 2,2 0,2 41
Kitajska
Rusija 6,7 9,0
Indija

Regije po IMF World Economic Outlook
Svet

Afrika

Adja

Hitro rasto¢a Azja*

Bliznji Vzhod

J-Amerika in oceanija

Opombe: Podatki zapisani so napovedi.

* Hitro rasto¢a Azija zajema Hong Kong, Korejo, Singapur in Tajvan. ** Podatki se nanas$ajo na drzavni proracun (Central Government).

... ni podatka

Viri: IMF WEO (sept 2006), Evropska Komisija (jesen 06' in februar 07'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi, Consensus

Mednarodne borze so se na zaéetku meseca odzvale na moé¢an padec indeksa na borzah v Sanghaju in Shenzenu, ki
sta se znizala za okoli 9%. Vrednosti delnic na evropskih, azijskih in ameriskih trgih so se posledi¢no v prvih dneh marca
znizale. Indeks tokijske borze Nikkei je dozivel najvecji dnevni padec v zadnjih devetih mesecih, k temu je po ocenah analitikov
prispevalo tudi pove¢anje vrednosti jena proti dolarju in evru. Slednje je negativno vplivalo na japonska izvozno usmerjena
podjetja. EUR je do USD marca pretezno apreciiral predvsem zaradi vzpodbudnih podatkov o evropskem gospodarstvu in

zaradi priakovanj finan¢nih trgov, da bo ECB v naslednjih mesecih Se dvigovala klju¢no obrestno mero.

Cene nafte so se marca gibale okoli 60 USD/sod, proti koncu meseca pa so se zviSale na 69 USD/sod zaradi podatka,

da so se ameri$ke zaloge naftnih derivatov znizale bolj od pri€akovanj in povec¢anih geo-politiénih napetosti v Iranu.
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Consensusove napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto so bile marca znizane z 2,7% na 2,4%. Znizanje napovedi je
posledica objave navzdol popravljenih podatkov za gospodarsko rast v zadnjem lanskem Cetrtletju. Glavni vzrok so bile nizje
investicije podjetij. Rast pla in ugodne razmere na trgu dela pa so vplivale na visoko raven troSenja gospodinjstev. Analitiki
pricakujejo, da bosta ugodna rast osebne potroSnje in kasneje tudi investicij podjetij vplivala na postopno izboljSanje

gospodarske rasti do zadnjega Cetrtletja letos.

Federal Reserve je na mar¢evskem zasedanju pustil obrestno mero nespremenjeno na 5,25%. Financni trgi pri¢akujejo,
da bo kljuéna cilina obrestna mera Se nekaj mesecev ostala nespremenjena.
Inflacija se je februarja zviSala na 2,4% (januarja 2,1%). Rast cen je bila pogojena z vijimi cenami energentov in hrane.
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Napovedi gospodarske rasti evroobmodéja za leto 2007 so se ponovno zviSale. Consensus je marca napovedal 2,3%
gospodarsko rast (februarja Se 2,1%). ZviSanje je posledica visoke gospodarske rasti v zadnjem lanskem Cetrtletju in ugodnih
podatkov iz zaCetka letoSnjega leta, ki predvsem v industrijski proizvodnji ne kazejo tolikSnega obrata navzdol kot v drugih
gospodarskih velesilah (ZDA in Japonski), kar je predvsem posledica solidnega domacega povpraSevanja v evroobmogju.
Navzgor so se popravile tudi ocene rasti za Nemcijo in Italijo. Poleg Consensusa je marca zvisala napoved gospodarske rasti
tudi ECB. V letu 2007 tako napoveduje rast v razponu 2,1% do 2,9%, kar je zviSanje v primerjavi z decembrsko napovedijo
(razpon 1,7% do 2,7%). Do zviSanja je priSlo zaradi nizjih cen nafte in visoke gospodarske rasti v zadnjem lanskem Cetrtletju.
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Evroobmodje
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BDP Inflacija Brezposelnost Tekoci racun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2006 2007 2006 2007 2006 2007
EVROOBMOCJE (v % BDP) (v% BDP)
EU (27) 29 22 79
Evroobmocje 2,7 2,2 78 -0,2
Avstrija 33 1,7 48
Belgija 31 23 8,3
Finska 55 1,3 7,7
Francija 2,0 19 9,0
Gréija 4,2 33
Irska 2,7 44
Italija 1,9 2,2
Luksemburg 3,0 4,8
Nemc¢ija 2,7 1,8 8,4
Nizozemska 29 1,7 39
Portugalska 1,3 3,0 74
Spanija 39 3,6 8,6
Slovenija 5,2 25 6,0 -2,6
Opomba: Podatki zapisani so napovedi.

Viri: Eurostat, Evropska Komisija (jesen 06' in februar 07'), OECD, Consensus

Inflacija je februarja ostala nespremenjena, povisala pa se je osnovna inflacija. ZviSanje osnovne inflacije je delno
posledica dviga stopnje DDV v Nemciji, poviali pa sta se tudi osnovni inflaciji v Italiji in Franciji. ECB je marca zniZala napoved
inflacije za 2007 predvsem zaradi predvidenih nizjih cen nafte. Tako napoved marca obsega razpon od 1,5% do 2,1%, medtem
ko je bila decembrska napoved inflacije $e v razponu 1,5% do 2,5%. ECB je marca zviSala kljuéno obrestno mero za 0,25
o.t. na 3,75%, pri Eemer je opozorila, da so srednjeroéno gledano inflacijski pritiski Se prisotni.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto so bile marca moéno zvisane. Consensus je marca napovedal 2,0% rast
gospodarstva (februarja Se 1,7%). Napovedana gospodarska aktivnost za letoSnje leto je razmeroma dobra kljub zviSanju
stopnje DDV. Januarja se je sicer znizala rast v trgovini, a so hkrati indikatorji zaupanja potro$nikov Se vedno ostali razmeroma
visoki. Vzpodbudni so tudi podatki za industrijsko proizvodnjo v zaGetku leta, kar potrjujeta Se vedno visoka raven zaupanja pri
podjetjih in aktivnost v gradbenem sektorju (slednje tudi zaradi mile zime). Januarja se je nadaljevala tudi hitra rast izvoza.
Inflacija se je marca nekoliko izraziteje zviSala in je po predhodnih podatkih dosegla 1,9%, medtem ko je bila v prvih dveh
mesecih $e 1,6%. Ocenjuje se, da je sprememba stopnje DDV prispevala k mar¢evski inflaciji okoli 0,1 o.t.
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Consensusove napovedi gospodarske rasti so marca ostale nespremenjene na 1,9%, medtem ko je zadnja napoved
Evropske komisije (februarja) znasala 2,2%. Se vedno se vegino gospodarske rasti pricakuje s strani domacega trodenja
gospodinjstev. Consensus ocenjuje, da je Francija izgubila nekaj svoje izvozne konkurenénosti (npr. v primerjavi z Nemdijo)
zaradi zaostanka pri strukturnih reformah na trgu dela. Razmeroma nizka rast izvoza pa je prizadela industrijski sektor, ki
beleZi nizke stopnje rasti, ki naj bi se letos e nadaljevale. Napovedi inflacije za letoSnje leto je Consensus znizal na 1,4%

(iz 1,5% februarja). Februarska napoved Evropske komisije je bila podobna in je znasala 1,5%.
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Napovedi gospodarske rasti za letos$nje leto so bile marca moéno zviSane. Consensus je marca napovedal gospodarsko
rast za leto 2007 v visini 1,7% (februarja Se 1,3%). ZviSanje je posledica objave visoke gospodarske rasti v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta, kjer se je izraziteje izboljSala rast investicij in izvoza medtem ko je bila rast troSenja gospodinjstev zmernejsa.
Consensus ocenjuje, da je napovedana gospodarska aktivnost za letodnje leto razmeroma ugodna kljub fiskalnim ukrepom na
podro€ju zvidanja davkov, ki so zaceli Ze veljati z januarjem (npr. pri dohodnini). Politiéna nestabilnost iz zacetka leta se je
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Consensus je marca zviSal napoved gospodarske rasti na 3,5% s 3,2% februarja, medtem ko je bila februarska napoved
Evropske komisije 3,7%. ZviSanje napovedi Consensusa je posledica visoke gospodarske rasti v zadnjem lanskem Cetrtletju.
Ugodna rast domaéega povpraSevanja vzpodbuja tudi rast industrijske proizvodnje.
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Banka Slovenije je konec marca objavila PoroCilo o cenovni stabilnosti. Napoved gospodarske rasti za leto 2007 je bila
popravljena navzgor na 4,6% s 4,2% oktobra. Priakuje se, da bo rast ostala nad 4% do leta 2009. Projekcije inflacije so ostale
nespremenjene na ravni 2,7% za tekoCe in naslednje leto.

Vir: http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=284
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EVROSISTEM

Clanice EU izven evroobmodja

BDP Inflacija Brezposelnost Tekoci racun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006

CLANICE EU IZVEN EVROOBMOCJA (v % BDP) (v% BDP)
Evroobmocje 28 2,2 78

Velika Britanija 2,7 2,3 53

Danska 3,2 1,9 38

Svedska 47 1,5 71

Ciper 38 2,2 49

Ceska 6,1 21 7,2

Estonija 11,4 4,4 5,6

Madzarska 39 4,0 75

Latvija 11,9 6,6 6,9

Litva 75 38 59

Malta 2,6 74

Slovaska 83 43 13,3

Poljska 58 1,3 14,0

Bolgarija 6,3 7,3 8,9

Romunija 7,7 6,6 74

Opomba: Podatki zapisani so napovedi.

Viri: OECD Economic Outiook, Evropska Komisija (napoved jesen 2006), Consensus (marec 2007), IMF World Economic Outiook (sept 2006), EUROSTAT

Stabilnost cen Javnofinanéno stanje Devizni te¢aj Obrestne mere
KONVERGENCNA MERILA ZA izpsonlgr;liih Povprec¢na inflacja ~ Saldo javnih financ (v Javni dolg Sodelovanje Dolgoro¢na
PREVZEM EVRA meril (v %) % BDP) (v % BDP) vERMII OM (v %)

feb.07 2005 2005 feb.07
Referencna vrednost 2,9 -3,0 60,0 2 leti 6,33
Bolgarija 2 6,9 24 29,8 ne
Ceska 3 19 -3,6 30,4 ne 3,85
Danska 5 1,8 4,9 35,9 od 01.01.1999 3,92
Estonija 4 45 2,3 45 od 28.06.2004 4,36*
Ciper 3 2,1 -2,3 69,2 od 02.05.2005 4,21
Latvija 3 6,6 0,1 12,1 od 02.05.2005 4,37
Litva 4 39 -0,5 18,7 od 28.06.2004 4,20
Madzarska 0 51 -7.8 61,7 ne 7,16
Malta 2 24 -3,2 74,2 od 02.05.2005 4,31
Poljska 4 1,4 -2,5 42,0 ne 5,28
Romunija 2 58 -15 15,9 ne
Slovaska 2 39 -3,1 34,5 od 28.11.2005 4,51
Svedska 4 1,6 3,0 50,4 ne 3.80
Velika Britanija 3 24" -3,3 42,4 ne 4,53
Slovenija 5 26 14 28,0 Zg i?:?g:gggg tos
EU-13 2,1 -2,4 70,6 3,95
EU-27 2,2 -2,3 63,3 4,24*
Vir: EUROSTAT in ECB.
Opombe: S sivim ozadjem je oznaceno izpolnjevanje konvergenénih kriterijev. Povpre€na inflacija in dolgoro¢na obrestna

mera sta izraunani na podlagi povprecja zadnjih 12 mesecev. Pri dolgoroéni OM so v agregatih EU-13 in EU-27 upoStevani le tisti podatki, ki so na voljo.

* Podatek za predhodniji mesec. ** Ocena ARC.
... ni podatka
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Consensusova napoved gospodarske rasti za leto 2007 je marca ostala nespremenjena na 2,6% in predstavlja umiritev
gospodarske rasti v primerjavi z lani (2,7%) zaradi predvidene manj3e rasti investicij. Nekateri indikatorji iz zacetka leta kaZejo
tudi na mozno umiritev troSenja gospodinjstev, med njimi predvsem poCasnejsa rast realnih dohodkov.
Finanéni trgi v naslednjih dveh mesecih pri¢akujejo dvig obrestnih mer centralne banke. Vzroki so v izboljSevanju
gospodarske rasti, inflaciji nad ciliem CB (ta naj bi se spustila pod cilj do tretjega Cetrtletja letos), anketnih kazalcih za podjetja,
ki kazejo na priakovano povecanje cen pri proizvajalcih in v vse vedji izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti.
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Consensusove napovedi za letoSnjo gospodarsko rast so bile marca nekoliko zviSane na 3,6% s 3,5% februarja zaradi
ugodnejsih napovedi leto3nje rasti investicij.

Na Svedskem v zacetku leto$njega leta potekajo pogajanja o rasti plaé za naslednja tri leta od 2007 - 2009. Dogovori
potekajo za razliéne sektorje in bodo vplivali na okoli 75% zaposlenih na Svedskem. Pogajanja za sektor predelovalnih
dejavnosti (industrija), ki so bila Ze zaklju¢ena, predvidevajo rast pla¢ v vidini 3,4% (v predhodnem tri letnem obdobju 2,4%).
Centralna banka ocenjuje, da bo izpogajana rast pla¢ (povpreéno v vseh sektorjih) okoli 4,0%, vendar so prisotna tveganja, da
je lahko tudi visja.
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Valute centralno-evropskih drzav so v zacetku marca zaradi krize na azijskih borzah za¢asno depreciirale, nato pa sta
se predvsem slovaska krona in madzarski forint do evra znatno okrepila. Slovaska je revalvirala centralno pariteto do
evra za 8,5%. Apreciacija slovadke krone je bila prisotna Ze od sredine lanskega leta zaradi dobrih rezultatov gospodarstva, ki
se priCakujejo tudi v prihodnje. Ker je centralna pariteta vse bolj odstopala od trznega tecaja, je priSlo marca do njene
revalvacije. Zaradi Spekulacij, da bo priSlo tudi do revalvacije centraine paritete forinta do evra, so se marca poveéali
apreciacijski pritiski na forint, ki se je zaCel priblizevati 12% pod pariteto (meja je 15%). Vendar je centralna banka sporocila, da
bo vztrajala pri postavljeni pariteti in koridorju, saj ima za to na voljo dovolj vzvodov (predvsem moznost nizanja obresti).
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Consensusove napovedi letoSnje gospodarske rasti so ostale nespremenjene na 2,4%, lani je bila rast 3,9%. V zadnjem
lanskem Cetrtletiu se je gospodarska rast umirila na 3,2% zaradi manjSega domacega povpraSevanja, ki je posledica
restriktivnejSe fiskalne politike (zviSanja stopnje DDV, zniZevanje investicij drzave). Februarsko dodatno poviSanje inflacije
na 8,8% (s 7,8% januarja) se pripisuje predvsem zviSanju nadzorovanih cen (plin). Srednjero¢no gledano mozne vecje
inflacijske pritiske predstavlja hitra rast pla¢, vendar hkrati v nasprotni smeri deluje umiritev domacega povpradevanja. Forint
je do evra marca apreciiral za okoli 3,5%. Vzrok je umik finan¢nih investitorjev iz dolarskih nalozb v donosnejSe valute ter
trzne Spekulacije, da bo tudi centralna pariteta forinta do evra revalvirana, kot se je zaradi apreciacije zgodilo na Slovaskem.
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Consensusova napoved letoSnje gospodarske rasti je bila marca nekoliko zvisana na 5,0% (s 4,9% januarja), a
predstavlja umirjanje rasti v primerjavi z lanskoletno 6,1% rastjo. Lansko leto se je gospodarska rast postopno upocasnjevala
zaradi vse manjSega prispevka neto izvoza k rasti. Nadaljevanje tega trenda se pri¢akuje tudi v letoSnjem letu. PovpraSevanje
gospodinjstev naj bi ostalo podobno kot lani (4,6% rast), po€asneje pa naj bi rasle investiciie. Finanéni trgi pri¢akujejo
postopno zvisanje inflacije proti 2,0% medletno (spodniji rob cilja) do avgusta letos. Apreciacija ¢eSke krone do evra sredi
marca je bila posledica objave presezka v placilni bilanci za januar, izgubljanja vrednosti dolarja do pomembnejsih svetovnih
valut in revalvacije paritete na Slovaskem. V drugi polovici marca je CZK do EUR spet nekoliko izgubila na vrednosti.
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Consensus je marca zviSal napoved gospodarske rasti za letoSnje leto na 5,7% (s 5,1% januarja), kar je nekoliko pod
februarsko napovedjo Evropske komisije (6,0%) in nekoliko manj od lanskoletne gospodarske rasti (5,8%). ZviSanje je
posledica moCne gospodarske rasti v zadnjem Cetrtletju (6,4%), ki je bila pod izrazitejSim vplivom rasti investicij, predvsem v
gradbenistvu (delno infrastruktura). Visoko je ostalo troSenje gospodinjstev, ki ga vzpodbujajo tudi nizke obrestne mere in
izboljSane razmere na trgu dela (npr. medletna rast potro3nidkih posajil prebivalstvu je bila januarja letos 23% in stanovanjskih
posojil 33%). Gospodarska rast naj bi se po napovedih Consensusa letos v primerjavi z lanskoletno vseeno nekoliko umirila
predvsem zaradi predvidoma nekaj niZjega povprasevanja tujine.
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Slovaska je marca revalvirala centralno pariteto SKK do EUR za 8,5%. Vzrok je v mo&nem pospe$ku gospodarske rastiin
rasti produktivnosti na Slovaskem, ki bodo tudi v prihodnje lahko povzro€ale apreciacijske pritiske na SKK. Revalvacijo paritete
so finan¢ni trgi pri¢akovali Sele v drugi polovici leta, tako da jih je ta ukrep v marcu nekoliko presenetil.
Financni trgi zdaj priakujejo hitrejSe znizanje obrestnih mer na Slovaskem in s tem nominalno konvergenco z obrestno
mero ECB Ze v tretjem etrtletju letos. Ugodne razmere za znizevanje obrestnih mer predstavlja znizanje inflacije in apreciacija
krone. Marca je centralna banka kljuéno obrestno mero Ze znizala za 0,25 o.t. na 4,50%. Financni trgi pri¢akujejo, da bodo
letos izpolnjeni vsi maastrichtski kriteriji in bo Slovaska evro lahko prevzela z januarjem 2009.



BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Baltske drzave

BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
_desez, letnarast®% letna rast %, 3m d.s. - - - - Estonija - industrijska proizvodnja
16 r T q 36 o oot /o e - ESRE T TEESTISRG PIRAEe !
— Litva I | — Estonija - trgovina na drobno |
14+ e T T T T T T o e : 4 - - - -Litva - industrijska proizvodnja -~~~ !
— Latvija |

— Litva - trgovina na drobno !

— Estonija - - - Latvija - industrijska proizvodnja

2004 2005 2006
TECAJ LATVIJSKEGA LATSA DO EUR PLACILNA BILANCA - SALDO TEKOCEGA RACUNA
0.74 dnevni podatki, rast tecaja pomeni depreciacijo latsa. 4 — %BDP, vsota zadnjih 4 Cetrtletj ‘
3y ] | | |
| | |
l l !
0,72 l l
| %
| |

|
|
0,68 l

|
— centralna pariteta
0,66 -

|
|
|
|
|
|
:
0,70 - L ‘
|
|
|
|
|
|
|
|
-7
|
|
|
|

— EUR/LVL |
| |
| |
0,64 1 : 20 j
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006
OBRESTNE MERE CB IN BANK INFLACIJA HICP
g _ letno %, za banke: 3-mesecna obrestnamera 10 - letro %
-~ - Latvija - medbancne — Estonija
—Litva- CB L
—— Latvija- CB —Litva -
B J====- — Estonija - medbancne — Latvija

- - - - Litva - medbanc¢ne

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Konec februarja je Latvijski lats moéno depreciiral. Vzrok je bil poslabsanje izgledov za Latvijo na »negativno« oceno pri
agenciji S&P, do Cesar je priSlo zaradi pregrevanja gospodarstva ob hkrati izredno visokem primanijkljaju placilne bilance.
Zaradi mo¢no povecanih nakupov EUR, ki so dosegli unilateralno postavljeno dovoljeno mejo nihanja okoli centraine paritete
(£1 %), je centralna banka intervenirala s prodajo EUR in z zviSanjem obrestne mere za 0,5 o.t. na 5,5%. Dogajanje ni vplivalo
na teCaja estonjske krone in litovskega litasa do EUR, ki sta ostala na svoji centralno-paritetni vrednosti.

Na parlamentarnih volitvah v Estoniji je moéno veéino glasov v parlamentu, okoli dve tretjini, dobila dosedanja desno-
sredinska vladna koalicija.
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EVROSISTEM
Ciper in Malta
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Ciper: Kljub zviSanju kljuéne obrestne mere ECB marca, je ciprska centralna banka kljuéno obrestno mero pustila
nespremenjeno na 4,5%. Zvisala pa je za 0,25 o.t. lombardno obrestno mero in obrestno mero za depozite ¢ez no¢. S tem
Zeli postopoma ustvariti razmik 1 o.t. od kljuéne obrestne mere. Ciprski parlament je marca sprejel zakon, ki omogoca
prevzem evra z januarjem 2008.

Malta: Konec februarja je tudi Malta zaprosila za izdelavo predéasnega konvergenénega poroéila, saj Zeli z januarjem 2008
prevzeti evro. Med maastricht. kriteriji mora Se izpolniti obvezno dvoletno obdobje sodelovanja v ERM Il (kar bo maja letos),
prav tako tudi javni dolg presega 60% BDP, a se znizuje. Z doseganjem ostalih kriterijev naj ne bi imela teZav.
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Bolgarija in Romunija

2004 2005 2006

REALNI EFEKTIVNI DEVIZNI TECAJI

CPI deflator, indeks 1999=100, 44 glavnih trg. partneric
N | |

|
|
150 | w 1
|
|
|

170 ‘
| | |
160 { -~ —Bolgarja - pom - -
— Romunija |
|
|
|
|
|
|

140

130

1) r=======/-4 e e o
| |
110 Rast indeks‘a pomeni realno ap‘reciacijo domacde valute.
2004 2005 2006 2007
OBRESTNE MERE

2% - letno % ‘ ‘ ‘

7 R T ;
| | |

20 TN - - - - Romunija - medbanéna (3M) -~~~

184 - 2220 ~ ——Romunija - centralnobanéna

7S "\ — Bolgaria- centrainobanna
K - - - - Bolgarija - medbanéna (3M)

2004

2005 2006 2007

INDUSTRIJA IN TRGOVINA

_ letna rast %, 3m d.s.

3 T |

- - - - Bolgarija - ind. proizvod., letna rast % (levo) :

30 4 — Bolgarija - trgovina na drobno (levo) , - - |

- - - - Romunija - industrijska proizvodnja |

25 4 —— Romunija - trgovinanadrobno /\ / \ !

A) AR 22—=< =D/ A =====ff==m=m === e === === |

R e e N N |

10 1 1 1 . 1

[ L. ,'" B :

5 - Lt - 0 -: ==Y == et s |

o e ;

sl S S |
2004 2005 2006 2007

PLACGILNA BILANCA - SALDO TEKOGEGA RAGUNA
o _ %BDP, vsota zadnjih 4 Cetrtetj

| W Bolgarija

27 mRomnip
4 R EEEEEEEEEE -1
|
T
2004 2005 2006
INFLACIJA HICP

|
— Bolgarija - inflacija
- - - - Romunija - osnovna inflacija

—— Romunija - inflacija

- - - - Bolgarija - osnovna inflacija

2004 2005 2006 2007

Romunija: Centralna banka je marca ponovno znizala kljuéno obrestno mero, ki sedaj zna3a 7,5%. Inflacija se namre¢
znizuje hitreje kot je bilo pri€akovano (februarja je znaSala 3,9%, inflacijski cilj: 4% +10.t.) zaradi apreciacije leva, zmernej$ega
dvigovanja kontroliranih cen in znizevanja cen hrane. Consensus je marca napovedal za letos 6,2% gospodarsko rast
(lani: 7,7%). IMF pa napoveduje ve€anje primanjkljaja placilne bilance (na 12% BDP) zaradi pregrevanja gospodarstva in vse
bolj ekspanzivne fiskalne (tudi placne) politike pa dvig inflacije nad ciljni koridor do konca leta. Najve¢ makroekonomskega
tveganja v Romuniji trenutno predstavijata naras¢ajo¢ primanjkljaj placilne bilance (lani ocenjen na 10,3% BDP), hitra rast
kreditov (lani: 66%), ki pa se v zadnjih mesecih umirja ter od decembra lani ekspanzivnejsa fiskalna politika.
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Drzave jugo-vzhodne Evrope

BDP Inflacija Brezposelnost TekoCi racun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

DRZAVE KANDIDATKE ZA EU (v% BDP) (v% BDP)

Hrvaska 48 3,2 -1,6

Makedonija

Turcija
DRZAVE NEKDANJE JUGOSLAVIJE

Bosna in Hercegovina

Cma Gora

Srbija 57
Opomba: Podatki zapisani so napovedi. Inflacija je izratunana iz indeksa "CPI".

Viri: Evropska Komisija (napoved jesen 2006), Consensus, IMF World Economic Outiook (sept 2006), JP Morgan, za bivae jug. rep: WIIW Research Reports (julij 2006),
Evropska komisija CCEQ, IMF: Republic of Croatia, 2006 Article [V Consultation

PRIMERJAVA NOVIH IN PREJSNJIH KANDIDATK ZA CLANSTVO:
BDP NA PREBIVALCA, PO KUPNI MOCI 2005
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MadZzarska; 63
Hrvaska; 48
Latvija; 48
Romunija; 34
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Slovaska; 57

Estonija; 60
Litva; 52
Poljska; 50

Turgija ; 28
Makedonija; 26
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EVROSISTEM

Hrvaska

RAST BDP, INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE IN TRGOVINE NA INFLACIJA IN PLAGE
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IMF napoveduje za letos nadaljevanje relativno ugodne rasti gospodarstva, okoli 4,7%, ki bo temeljila na domacem
povpraSevanju. Pozitivno bo nanj vplivalo vraCanje t.i. dolga upokojencev in hitra rast kreditov. Gospodarska rast je lani
dosegla 4,8%. V zadnjem Cetrtletju je bila prav tako 4,8% medletno in je presegla priCakovanja predvsem zaradi hitre rasti
izvoza in troSenja drzave. PoviSala se je tudi rast troSenja gospodinjstev, ki je dosegla 4,1%. Plaéilnobilanéni primanjkljaj se
je lani zvisal na 7,6% BDP (2005 je bil 8e 6,4%) zaradi pospeSevanja domacega troSenja in visokih cen nafte. Povisal se je
tudi zunanji dolg, ki je ob koncu leta dosegel 84,7% BDP (2005: 82,5% BDP), kljub ukrepom omejevanja kreditnega
zadolZevanja bank v tujini. Inflacija je februarja nadaljevala trend znizevanja, kar je posledica upadanja cen hrane.
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Ukrepi centralnih bank

KLJUCNA OBR. MERA

obr. mera (zadnja sprememba)

obr. mera (31.12.2005)

CENTRALNE BANKE
Amerika
ZDA 5,25% (29.06.2006, 1 0,25) 4,25%
Kanada 4,25% (24.05.2006, 1 0,25) 3,25%
Brazlija 12,75% (07.03.2007, | 0,25) 18,00%
Mehika 7,00% (21.04.2008, | 0,25) 8,25%
Cile 5% (11.01.2007, | 0,25) 4,50%
Evropa
Ewroobmocije 3,75% (08.03.2007, 1 0,25) 2,25%
Velika Britanija 5,25% (11.01.2007, 1 0,25) 4,50%
Svedska 3,25% (21.02.2007, 1 0,25) 1,50%
Norveska 4,00% (15.03.2007, 1 0,25) 2,25%
Danska 3,75% (09.03.2007, 1 0,25) 2,25%
Ceska 2,50% (29.09.2006, 1 0,25) 2,00%
Poljska 4,00% (01.03.2006, | 0,25) 4,50%
MadZarska 8,00% (25.10.2008, 1 0,25) 6,00%
Slovaska 4,50% (27.03.2007, | 0,25) 3,00%
Litva 4,75% (15.03.2007, 1 0,25) 3,25%
Latvija 5,50% (15.03.2006, 1 0,50) 4,00%
Estonija valutni odbor, vezava na EUR valutni odbor, vezava na EUR
Ciper 4,50% (01.09.2006, 1 0,25) 4,25%
Malta 4,00% (26.01.2007, 1 0,25) 3,25%
Hrvaska*

diskontna obrestna mera 4,50% (23.10.2002, | 1,40) 4.50%

obratni repo 3,50% (01.06.2005, | 1,00) 3,50%
Svica 2,25% (15.03.2007, 1 0,25) 1,00%
Turcija 17,50% (20.07.2006, 1 0,25) 13,50%
Azija/ Pacifik
Avstralija 6,25% (08.11.2006, 1 0,25) 5,50%
Japonska 0,50% (21.02.2007, 1 0,25) 0,001%
Kitajska 6,39% (17.03.2007,10,27) 5,58%
Indija 7,75% (30.03.2007, 1 0,25) 5,25%
Rusija 10,50% (29.01.2007, | 0,50) 12,00%

Opomba: *Kljuéna centralnobancna obrestna mera je uradno diskontna
obrestna mera, banke pa svoje obrestne mere prilagajajo obresni meri

obratnega repoja.
Viri: centralne banke, JP Morgan






