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V letosnjem letu se pri¢akuje nadaljevanje postopnega izboljSevanja gospodarske
rasti evroobmocja. V ZDA naj bi rast nekoliko upadla, a Se ostala razmeroma
visoka. Vzrok za nekoliko nizjo napoved rasti za letoSnje leto v ZDA je v
predvidevanjih o znizevanju nakupov nepremi¢nin in posledi¢no nizji rasti
domace potrosnje. Januarja je ECB pustila obrestne mere nespremenjene, Federal
Reserve pa jih je ponovno zvisal. Finan¢ni trgi pricakujejo v zacetku pomladi
zvisanje obrestnih mer evroobmogja in postopno zakljuéevanje rasti obrestnih mer
v ZDA. Inflacija je bila decembra lani tako v ZDA kot v evroobmoc¢ju ponovno
nekoliko nizja, a se bo januarja - spriCo ponovne hitre rasti cen nafte -
najverjetneje zvisala. Tako ob koncu, kot v povprec¢ju lanskega leta pa je inflacija
evroobmocja, predvsem zaradi hitre rasti cen nafte, presegla cilj ECB.

Lani je bila prisotna izredno visoka rast cen nafte. Sod nafte Brent je v povprecju
leta lani stal 54 USD, medtem ko je bil leto pred tem vreden Se 38 USD. Priblizno
40% povisanje cen je izviralo pretezno iz hitre rasti povprasevanja po nafti, ki ga
¢rpanje in predelava nafte nista uspela dovolj u¢inkovito zadovoljiti, hkrati pa so
konec poletja dodali svoj delez k rasti Se orkani v Mehiskem zalivu. Tako kot
vsako leto pa so k rasti cen prispevale tudi politi¢no nestabilne razmere v drzavah,
ki nafto ¢rpajo. Zvisevanje cen se je nadaljevalo tudi v zacetku letoSnjega leta.
Januarja je rast cen povzrocal najprej rusko - ukrajinski spor glede cene
zemeljskega plina, kasneje pa skrb glede iranskega jedrskega vprasanja, nestabilne
politiéne razmere v Nigeriji in mrzla zima v Rusiji. Hitro rast cen je konec
januarja umirila odlocitev ¢lanic OPEC, da vsaj do marca ne bodo znizale ¢rpanja
nafte.

Napovedi leto§nje gospodarske rasti so za Cesko, Madzarsko in Poljsko ugodne.
Na Madzarskem in Ceskem je bil ob koncu lanskega leta doseZen inflacijski cilj
centralne banke, medtem ko je bila poljska inflacija pod ciljnim koridorjem. Do
sprememb centralnobanénih obrestnih mer na Madzarskem in Ceskem januarja ni
prislo, poljska centralna banka pa jih je znizala. Valute omenjenih drzav so
januarja do evra pretezno apreciirale, pri poljskem zlotu je aprecacija sredi meseca
presla v depreciacijo zaradi zaostrovanja politicne krize v zvezi s sprejemanjem
proracuna in manjsinsko pozicijo vlade v parlamentu.

Napovedi za letoSnjo gospodarsko rast Hrvaske so Se vedno dobre. Inflacija pa naj
bi se, v primerjavi z lani, nekoliko znizala. Tekoci racun placilne bilance je zaradi
turistiCne sezone v tretjem Cetrtletju belezil presezek, vendar pa bo najverjetneje
celoletni primanjkljaj visji kot lani.
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Konvergencni kriteriji za prevzem evra

Tabela 1: Pregled izpolnjevanja konvergenénih kriterijev po drzavah izven evroobmocja

Stabilnost cen Jawnofinanéno stanje Devizni te¢aj Obrestne mere
WERLAZAPREVEEM (i P [S9% mon e g | S| Do
EVRA meril
dec.05 2004 2004 dec.05

Referenéna wednost 2,5 -3,0 60,0 2 leti 5,37
Ceska 3 1,6 -3,0 36,8 ne 3,51
Estonija 3 4,1 1,7 5,5 od 28.06.2004 4.01*
Ciper 2 2,0 -4,1 72,0 od 02.05.2005 5,16
Latvija 3 6,9 -0,9 14,7 od 02.05.2005 3.88
Litva 3 2,7 -1,4 19,6 od 28.06.2004 3,70
Madzarska 1 3,5 -5,4 57,4 ne 6,60
Malta 2 2,5 -5,1 75,9 od 02.05.2005 4,56
Poljska 3 2,2 -3,9 43,6 ne 5,22
Slowenija 4 2,5 2,1 29,8 od 28.06.2004 3.81
Slovaska 2 2,8 -3,1 42,5 od 28.11.2005 3,52
Velika Britanija 3 2,1 -3,2 41,5 ne 4,46
Danska 5 1,7 2,9 43,2 od 01.01.1999 3.40
Svedska 4 0,8 1,6 51,1 ne 3,38
EU-12 2,2 -2,7 70,8 3,42
EU-25 2,2 -2,6 63,4 3,70
Vir: EUROSTAT. Pri preracunu v % BDP v BDP niso upastevane posredno merjene storitve finanénega posrednistva.
Opombe: S sivim ozadjem je oznaceno izpolnjevanje konvergenénih kriterijev. Povpre¢na inflacija in dolgoro¢na obrestna

mera sta izraCunani na podlagi povprec¢ja zadnjih 12 mesecewv.
* Podatek za predhodnji mesec.
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Razvite drzave in naftni trg

EVROPSKA UNIJA

Vse kaZe, da je industrijska proizvodnja driav
evroobmodja v zadnjem lanskem Cetrtletiu
beleZila razmeroma dobro rast. V povprecju je v
zadnjem Cetrtletju lani (brez decembrskega
podatka, ki Se ni na razpolago) medletna rast
industrijske proizvodnje znasala 1,4%, kar je
podobno kot v tretjem Cetrtletju (1,5%). Glede
na dobre kazalce zaupanja podjetij je bila
verjetno tudi v decembru rast industrijske
proizvodnje razmeroma ugodna. Nadaljevanje
relativno visoke rasti industrijske proizvodnje v
zadnjem lanskem Ccetrtletju bo imelo pozitiven
uc¢inek na agregatno gospodarsko rast v tem
cetrtletju, ki naj bi bila Se nekoliko visja kot v
predhodnem cetrtletju. Napovedi za celoletno
lansko gospodarsko rast ostajajo pri 1,4% za
letos pa se pri¢akuje nadaljevanje izboljSevanja
rasti, ki naj bi v povpre¢ju leta dosegla okoli
1,9%.

Tako letna inflacija decembra kot povprecéna
letna inflacija v letu 2005 sta znaSali 2,2%. V
prvi polovici letoSnjega leta se bo inflacija
evroobmocdja najverjetneje Se gibala nad ciljem
ECB. Decembrska letna inflacija, ki je znasala
2,2%, je bila nekoliko nizja od novembrske
pretezno zaradi pocasnej$e rasti cen tobacnih
izdelkov. Povprecna letna inflacija je leta 2005
ze Sesto leto zapored presegla cilj ECB. Najvec
so k povprecni letni rasti cen lani prispevale
komponente, ki niso pod vplivom agregatnega
povpraSevanja (na katerega lahko centralna
banka wvpliva prek sprememb obrestnih mer),
torej komponente ki ne sodijo v osnovno
inflacijo. Tu je bil pomemben predvsem
prispevek energentov, ki so k 2,2% povprecni
letni inflaciji doprinesli 0,9 odstotne tocke.
Prispevek ostalih cen, ki ne sodijo v osnovno
inflacijo, je bil 0,5 odstotne tocke. Po napovedih
JP Morgana se bo v prvi polovici letoSnjega leta
inflacija Se zadrzevala nad 2,0% medletno.
Najvisja (okoli 2,4%) naj bi bila v zacetnih
mesecih leta, nato pa se bo znizala proti 2,0% do
poletja. K umirjanju inflacije naj bi med
volatilnimi komponentami prispevala postopno
pocasnejSa rast cen energentov in kontroliranih
cen, medtem ko bodo cene hrane verjetno
povecevale inflacijske pritiske, saj se njihova
rast ze dve leti giblje pod dolgoletnim
povprecjem. Glede osnovne inflacije se Se
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pricakuje nekaj prenosa visjih cen surovin na
ostale cene preko povisanih stroskov
proizvodnje. Sicer pa se osnovna inflacija
verjetno ne bo bistveno zviSala zaradi Se vedno
moc¢ne konkurence, kar pomeni da se bo
medletna rast gibala okoli 1,5%.

Januarja je ECB pustila obrestne mere
nespremenjene. Naslednje zviSanje financni
trgi pric¢akujejo marca. Kljuéna obrestna mera
centralne banke je od zacetka decembra 2,25%.
Glede na izjave predstavnikov ECB je moc
sklepati, da je ECB zadovoljna s postopnim
izboljSevanjem gospodarske rasti evroobmocja.
Finan¢ni trgi Se vedno priCakujejo naslednjo
spremembo obrestnih mer v smeri zviSanja za
0,25 odstotnih toc¢k marca, ¢eprav ECB ne daje
nobenih nedvoumnih namigov glede gibanja
obrestnih mer v prihodnje.

Januarja se je nadaljevala apreciacija evra do
ameriskega dolarja, ki se je pricela Ze
decembra. Januarja je EUR do USD apreciiral
za okoli 3,5%. Apreciacijo je ze decembra
sprozilo zviSanje obrestnih mer ECB in
pricakovanja, da bo ECB tekom letoSnjega leta
Se dvignila obrestne mere, medtem ko jih bo
Federal Reserve pocasi prenehal zviSevati.
Pricakovano izboljSanje obrestnega diferenciala
v korist EUR je tudi januarja najvec prispevalo k
nadaljevanju apreciacije evra do ameriSkega
dolarja.

ZDA

Po prvih ocenah je bila gospodarska rast v
zadnjem  Cetrtletiu lani nekoliko niZja.
Celoletna rast je znaSala 3,5%. Gospodarska
rast je v zadnjem lanskem Cetrtletju po prvi
oceni dosegla 3,1% medletno in 0,3%
medcetrtletno. S tem je bila nekoliko nizja kot v
ostalih Cetrtletjih lanskega leta. Nizja rast izvira
iz gospodarskega zastoja po orkanih, ki se je
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delno prenesel Se na zaCetek zadnjega lanskega
Cetrtletja ter iz nekoliko pocasnejSe rasti
potros$nje prebivalstva in drzave. Pri potrosnji
prebivalstva gre predvsem za znizanje nakupov
avtomobilov, posledicno so se znizale tudi
investicije v avtomobilski industriji. Vendar
nekateri indikatorji za januar nakazujejo, da se
potro$nja in proizvodnja v  avtomobilski
industriji Ze obracata na bolje. Prva ocena lanske
celoletne rasti gospodarstva znasa 3,5%.
Napoved Consensusa za leto 2006 pa je nekoliko
nizja in se zadrzuje na 3,4%. Nizja rast za
letosnje leto izhaja iz predvidevanj o znizevanju
nakupov nepremicnin in posledicno nizji rasti
potrosnje gospodinjstev.

Rast industrijske proizvodnje je bila v zadnjem
lanskem Cetrtletju dobra, 7 izjemo avtomobilske
industrije. 'V povpredju je medletna rast
industrijske proizvodnje v zadnjem cetrtletju lani
znaSala 2,7%, kar je enako kot v tretjem
Cetrtletju. Za industrijsko proizvodnjo od poletja
dalje je znacilno, da sta njeno znizanje
septembra zaznamovala predvsem orkana v
Mehiskem zalivu (okrnjeno delovanje naftne
industrije), nato pa se je postopno okrepila
zaradi obnovitvenih del oktobra in novembra.
Vse kaze, da se je njena relativno dobra rast
nadaljevala tudi decembra (2,8% medletno). Po
nekaterih podatkih gospodarske klime bo
ugoden tudi januarski podatek. Rast industrijske
proizvodnje je bila v zadnjih dveh mesecih
lanskega leta Se nekoliko viSja, Ce se izloci
avtomobilsko industrijo (potem bi decembra
dosegla 3,2% medletno).

Decembra se je inflacija Se nekoliko zniZala,
celoletna povprecna rast cen je znaSala 3,4%.
Decembrska medletna rast cen (CPI) je dosegla
3,4%, kar je nekoliko manj kot novembra.
Znizanje je posledica umirjanja rasti cen nafte
konec lanskega leta. Zaradi ponovne povecane
rasti cen nafte januarja, bo najverjetneje inflacija
spet nekoliko porasla. Osnovna inflacija se
postopno visa in je decembra porasla na 2,2%
medletno, kar je Se zadovoljivo nizka raven,
vendar pa rast mnakazuje prenos ucinka
lanskoletnih visokih cen nafte na ostale cene. V
povprecju leta 2005 je inflacija znaSala 3,4%,
kar je ve¢ kot leto poprej, ko je dosegla 2,7%.
Vecino porasta gre pripisati hitri rasti cen nafte.
Letos naj bi se inflacija umirila na okoli 2,8%
medletno.
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Konec januarja je Federal Reserve ponovno
zvisal obrestno mero. Januarja je bila klju¢na
obrestna mera zviSana za 0,25 odstotne tocke,
tako da je Federal Funds dosegla 4,50%, kar je
bilo skladno s pricakovanji analitikov. S
februarjem predsedovanje Federal Reserve po
upokojitvi Alana Greenspana prevzema Ben
Bernanke. Finan¢ni trgi ne priCakujejo vecje
spremembe v politiki obrestnih mer ameriskega
sistema centralnih bank zaradi spremembe na
vodstvenem polozaju. Glede naslednje
spremembe obrestnih mer marca je veliko
negotovosti, S¢ vedno pa se pretezno priakuje
postopno zakljucevanje njihovega zviSevanja.

NAFTA

Cene nafte so januarja rasle. Januarja se je cena
nafte Brent povzpela na 62,9 USD za sod iz 56,5
USD za sod decembra. Na zviSevanje je v
zaCetku meseca vplival predvsem rusko -
ukrajinski spor glede cene zemeljskega plina,
kasneje pa skrb glede iranskega jedrskega
vpraSanja, nestabilne politicne razmere v
Nigeriji in mrzla zima v Rusiji. Na umiritev rasti
cen nafte je konec januarja vplivala odlocitev
¢lanic OPEC, da vsaj do marca, spri¢o visokih
cen nafte, ne nameravajo zniZati ¢rpanja.

Lani je bila prisotna izredno hitra rast cen
nafte. Lani je sod nafte Brent v povprecju stal 54
USD, medtem ko je bil leto pred tem vreden Se
38 USD. Priblizno 40% povisanje cen je izviralo
pretezno iz hitre rasti povprasevanja po nafti, ki
ga Crpanje in predelava nafte nista uspela dovolj
ucinkovito zadovoljiti, hkrati pa so konec poletja
dodali svoj delez k rasti Se orkani v Mehiskem
zalivu. Tako kot vsako leto pa so svoje
prispevale tudi politicno nestabilne razmere v
drzavah, ki nafto ¢rpajo.

V letoSnjem letu se pri¢akuje nadaljevanje rasti

povpraSevanja po nafti. To naj bi po napovedih
v povprecju poraslo za 2,2% medletno, kar
pomeni da bo dnevna svetovna poraba nafte
povprecno dosegla 85,3 mio sodov (1,8 mio
sodov ve¢ kot lani). Porast povpraSevanja se
pripisuje pretezno ZDA, Kitajski in Indiji.
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KAZALCI

EU(12)
Avstrija
ltalija
Francija
Nemcgija
Grcija
Spanija
Irska

Portugalska

Japonska
ZDA
Rusija
Hrvaska

Slovenija

EU(12)
Avstrija
Italija
Francija
Nemdcija
Grcija
Spanija
Irska

Portugalska

Japonska
ZDA
Rusija
Hrvaska
Slovenija

BDP

2003 2004 2005 2006
0,8 1,8 (1.4) (2,1)
1,4 2,4 (1,8) 2,1)
0,4 1,0 0,2) 1,1)
0,9 2,1 (1,6) (2,1)
-0,2 1,6 (1,1) (1,8)
4,6 4,7 (3,5) (3,3)
3,0 3,1 (3,4) (3,2)
4,4 4,5 (5,1) (5,0)
-1,2 1,2 (0,8) (1,0))
1,8 2,3 (2,4) (2,0)
2,7 4,2 (3,6) (3,5)
7,3 7,2 (6,1) (5,7)
4,3 3,8 (4,0) (4,0)
2,7 4,2 4,1) (3,8)

Tekodi racun (v % BDP)

2002 2003 2004 2005
0,8 0,5 0,6 (0,0)
0,4 -0,5 -0,3 (0,8)
-0,3 -0,8 -0,4 (-1,2)
0,8 0,2 -0,7 (-0,8)
2,2 2,1 3,7 (3,8)
-7,8 -8,5 -8,2 (-7,4)
-3,9 4,2 -5,9 (-7,4)
-1,0 0,0 -0,8 (-2,2)
-8,2 -6,1 -7,8 (-9,5)
2,8 3,2 3,7 (3,5)
4,4 -4,6 -5,6 (-6,2)
8,9 8,3 10,0 (12,0)
8,7 7,3 5,2 (-6,3)
1,5 -0,3 -2,1 (-1,6)

Inflacija
2003 2004 2005 2005
2,1 2,1 2,2 2,2(12)
1,3 2,0 2,1 1,6 (12)
2,8 2,3 2,2 2,1 (12)
2,2 2,3 1,9 1,8(12)
1,0 1,8 1,9 2,1(12)
3,4 3,0 3,5 3,5(12)
3,1 3,1 3,4 37(12)
4,0 2,3 2,2 1,9(12)
3,3 2,5 2,1 25(12)
-0,3 0,0 -0,3 -0,1 (12)
2,3 2,7 3,4 3,4(12)
12,0 11,7 12,710,9 (12)
1,8 2,1 3,3 3,6 (12)
5,6 3,6 2,5 2,3(12)
Vladni saldo (v % BDP)
2002 2003 2004 2005
-2,5 -3,0 2,7 (-2,9)
-0,4 -1,2 -1,0 (-1,9)
2,7 -3,2 -3,2 (-4,3)
-3,2 4.1 -3,7 (-3,2)
-3,8 4,1 -3,7 (-3,9)
-4,9 -5,7 -6,6 (-3,7)
-0,3 -0,0 -0,1 (0,2)
-0,4 0,2 1,4 (-0,4)
-2,8 -2,9 -3,0 (-6,0)
-7,9 17,7 -7,0 (-6,5)
-3,8 -5,0 4,7 (-3,9)
1,3 1,2 4,5 (2,0)
-5,0 -4,9 4,7 (-4,2)
2,7 2,7 -2,1 (-1,7)

Brezposelnost

2002
8,2
55
8,6
8,9
8,2

10,3
11,3
4,3
5,0
54
5,8
8,0
14,8
6,4

2003
8,7
57
8,4
9,5
9,0
9,7

11,3
4,6
6,3
53
6,0
8,6

14,3
6,7

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji. Pri inflaciji je v oklepaju podan mesec,

na katerega se nana$a podatek za medletno stopnjo inflacije.
Viri: IMF WEO (sept. 2005), Ewopska Komisija (jesen 05'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi drzav, Consensus

OBRESTNE MERE v %
Obrestne mere ECB:

- za refinanciranje

- depozitna
- posojilna

ZDA (Fed Funds)

(3mes., T-bill)
Hrvaska
Ceska (Pribor)
Madzarska

Slovaska (Bribor)

Slovenija

2004 2005
2,00 2,02
1,00 1,02
3,00 3,02
1,35 3,21

4,7

2,4 2,0
11,0 6,7
4,7 2,9
4,2 3,7

nov.05

2,00
1,00
3,00

4,00

3,9 (9)
2,2
6,1
3,2
36

dec.05

2,25
1,25
3,25

4. 10

4,00

3,7 (10)
2,2
6,0
3,1
3,5

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

nanasa.

Viri: Centralne banke in ministrstva za finance navedenih drzav.
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CENE

Letne st. rasti v %

Inflacija (CPI)
EU (12)
ZDA

Cene proizvajalcev

EU (12)
ZDA (ind. blago)

Dolarske cene surovin:

Skupaj
- industrijske
- prehrambene

Nafta (Brent, USD/sod.)
Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek

nanasa.

2003

2,1
2,3

1,6
5,1

11,4
14,9

9,2
28,8

2004

2,1
2,7

2,3
6,1

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

2004 2005
88  (87)
45  (58)
83  (7,7)
9,6  (10,0)
95  (9,3)
8,9 (10,6)
11 (91)
45  (4,3)
6,7 (7,5)
47 (4,4
55  (51)
80  (85)
13,8 (13,6)
63 (61

2005 2005

2,2 2 (12)

3,4 4 (12)

2 (11)

8,5 6 (12)

6,0 18,0 (12)

1,7 26,8 (12)

1,7 10,5 (12)

542  56,5(12)

Viri: IFS CD-ROM, Reuters, statisti¢ni uradi ZDA in EU
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KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St. rastiv% 2004
BDP
Swet (po IMF) 5,1
EU (12) 1,8
Avstrija 2,4
Italija 1,0
Nemcija 1,6
Japonska 2,3
ZDA 4,2
Rusija 7,2

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 6,0
ltalija 2,5
Nemdija 6,1
Francija 6,1
ZDA 10,7
Kosarica 1) 6,3

Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2)

2003
EU(15) -11,3
Italija -3,8
Nemcija -16,9
Ceska 2,8
MadZarska -6,4
Slovenija -4,5

1) Powprecje rasti uwza zgoraj nastetih 5 drzav,
ki so predstavjale 51% slovenskega izvoza v letu 2004.

2) Kazalec zaupanja v predelovalnih dejawnostih je

kazalec zaupanja podijetij.
Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, OECD Economic Outlook, IMF WEO

Preb. (mio, 04')

BDP p.c. v USD (04
Moody's
Stand.&Poor's

BANKA SLOVENIJE

Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

2005 2006 2007 2006 2007
Consensus OECD
4,3 4,3
1,4 1,9 1,8 2,1 2,2
1,8 2,1 2,3 2,1 2,3
0,2 1,3 1,3 1,1 1,5
0,9 1,6 1,0 1,8 1,7
2,5 2,2 2,1 2,0 2,0
3,6 3,4 3,1 386 3,3
6,3 6,0 5,6 57 53
1,8 6,0 7,8
3,8 7,0 5,6
5,1 5,6 6,8
6,4 7,3 7,0
5,8 6,0 7,0
4,6 6,4 6,8
2004  nov.04 dec.04 sep.05 okt.05
-3,8 -3,0 4,0 -7,0 -6,0
1,7 -1,0 -2,0 -3,0 -3,0
-8,3 -6,0 -6,0 -9,0 -8,0
8,5 12,0 11,0 6,0 10,0
-3,8  -11,0 -5,0 -6,0 -5,0
2,0 -3,0 -7,0 3,0 3,0
Ceska Hrvaska  MadZarska  Poljska Slovenija
10,2 44 10,1 38,6 2,0
10.490 7.729 9.881 6.259 16.107
A1 Baa3 A1 A2 Aa3
A- BBB A- BBB + AA-

januar - oktober 2005 Saldo v letu 2004

Izvoz Uvoz Saldo  jan.- okt. jan.-dec.

EU (15) 10.045 12.954 -2.909 -2.625 -3.462
Awstrija 1.201 1.966 -765 -646 -869
ltalija 1.897 3.079 -1.183 -968 -1.200
Francija 1.219 1.199 20 -480 -487
Nemcija 2.965 3.184 -219 55 52
Japonska 19 104 -85 -116 127
ZDA 314 150 164 168 222
Hrvaska 1.380 611 769 708 811
Rusija 473 315 159 96 129
CEFTA 1.209 1.444 -235 -178 -267
Ceska 325 381 -57 97 -125
Madzarska 292 612 -320 220 -313
Poljska 377 239 138 142 176
Slovaska 216 213 3 -3 5

Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisti¢ni urad RS

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

januar 2006



BANKA SLOVENIJE

Mednarodno okolje

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ e _ |

()

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ T - _-————-———————4

(WO odey) 903 ——
(sew ¢) , NI —
(ssw¢) asn----

asn

(ouss| ‘%, 10q17)
IY3IN INLSIHEO

vaz—
e N 20t B ety --ejsuoder — - ¥
eliuano|g
“““““““““““““““““““““ - na—
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ w
(% ‘Ises euse) ‘|d0)
VIOV 4N
\\\\\\\\\\\\ - o o o - - - _do o ________d OF

9002 5002 002 €002
G8'0 —--------—-pmm - ﬁ ““““““““““““ G8
06°0 |-----------f-mm b 06
asnn3
G6'0 |-----------—-f--—--- R 6
(ono)) Adrrdna —
T e E e e 00}
\
GO} |r----mmmmmfem s N AP A TE S01
_ , G gf;g M aJi {;35
oL BRTUTTASEE SR A A b
T L A e \\\\\\\\\\\\\\\\\
Gl \f ; W i GLL
ozt - Vi PYHSRY NGRS, N ——— | B_— T - 42 0zl
A T e e S e e R ¥ Foo oo gzl
0} |-----—---—-p--— W o€l
S S N A INVQALINZIAZA | gg
op'p - b Lo % ““““““ ovl
5002 002 €002 z00z
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ .VI
[
elluano|s
'Zesep YAZ —
“““““““““““ ‘zosop eysuodep — |/ €
"zesep (z1)N3
0
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ A
(
I/’|/f/“ \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ .V
(% “1ses eule| ‘pepod 1uieIeR)
“““““““““““““““ dag INTv3y I g

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

januar 2006



BANKA SLOVENIJE

Mednarodno okolje

o
(e}

oLl

ocl

0G1

01

061

ole

0ee

0S¢

(ou
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ E|

ayslysnpul :wey A
“““ (001=5661) [ednys suinoins — - - -
(on9] ‘@SN A) Jusig eSS YHON BlYeU —

90 9ysJe|jop)
NINOINS |

0¢

0¢

oy

0g

09

0.

08

06

001

B$9) — —

efllpwaN —
(s1n3

(-zesap)

<ﬂz<n_D<NOm_|_<N<v_
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ - __________/|

(001L=8661"uel)
ISM3IANI INZHOSg

0¢-

0¢

08

(0[0]

0clL

ovl

091

januar 2006

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

Evropska unija

ungel 19038} ——
aqgzojeu oljopuod opu — —
9(gzojeu aupaisodau 0jou

(wg 's'p “*YN3J piw)
(Z1)N3 YONVIIE YNTIQV1d

¥00¢

. (efioeosidep =3seu
, rvQ31 INZIASA INTYNINON

wiadnI
CMIS/AHNT —
dgo/dna —

oy

09

08

6

86

col

901

oLl

142

8Ll

ccl

9cl

002 002 €002 200¢
G'e
““““““““““““““““““““ 1\‘/‘11111 0y
7 Sy
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ -\ ] O,m
“““““““ - nliopes nwaugasez efifosod —— - G
(9%G*¥) 1soUpalIA BUQUBIDOS —— .
““““““““““ we 'SP ‘e -1 09
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ EN—— g9
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ O.N
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ m,N
\ \
- - %AouRl(ZL)N3 v\ 08
w A0SO e A G'g
NI €N LSV
A ___ I _____ | O,@
S00c 002 €002 200¢
V- r , ,
wg's'p ‘elupoaziold "pur —
2 (ore)dag N
Nl [
—\l [
O -
F [
N [
e Voo slpoW ‘% (NI
‘IrNAOAZIOYd IAMSrIYLSNANI NI a9 LSVY
.V L [ [

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

januar 2006



SALDO JAVNIH FINANC

W 2002

Evropska unija

quugawe
oA
e)ISU! d
e)/S/es
N)io

d
e-[UJ SA v
E)/SQIQZOZIN

BanLUSXn
G-[IIE’JI

E“ISJ/
E’.[/Oue 1y
Eff./uedS
e./!Q.IS
e/-’)?lllelv
BYysyp q
5’1?6/98

(Zl)ns

o
—
~—

Te}
o
o
N
<
o
o
N
_ C
N
Z ™
z g
< £ N
IO :
S @ S w
m° &8
"N © o
oll=) N N ¢
> uw g 9
D-E .ND N
ZE o
= £ o
N I
o :
>
N
o o o o
o (o) [ee) N~
=

BANKA SLOVENIJE

BREZPOSELNOST (ILO, %)

E eng gy,
N

W 2002
@ 2003

12

BY¥sps ng
Bysy, 4
E’)/S/esnuod
ef-“ls/‘ v
e)ISLUSZOZ.//v
smq“’exm
E’f!/e;,

E“ISJ/

E’.[/Oue 1y
e.ﬁueds
®lioue
a/:’QLUeN
BYsyp, q

9./!6/9s

JAVNI DOLG
(% BDP)

m 2002
- @2003
02004

120

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

januar 2006



BANKA SLOVENIJE

Evropska unija

191 OliAS)g

G€ 0€ T4 0¢ Gl

gooz infng —
gooz infvaz —
G00Z Jew N3 - - -
600z Jew yQaz- - - -

(ousa) ‘%)
DINZ3IALGO0 I LSONSONOA YIINAIEM

19| OjiA9lS

vl zL oL 8 9 % z
00
900Z°10"L 1 exsliod 5002°60°0€ esllod
900Z°LO'L | BY$8) —— G00Z'60°0€ BYSRY - - - - 0l
900210’ | | ejsiezpejl — G00Z'60°0€ Bysiezpepy - - - -
0z
0'c
o'y
0's
................................................. 09
02
(oua] ‘%) AFryldvd 08
HINLSONQIYA HINAYZYHA 06
ILSONSONOAQ YrINAIEM
00l
<
ol S 0 2 - >
000 @ L § £
o & & N @
S o)
g 92 JI§ 3
F Q QL 3 &
. S 2 2 RS
00°L o I I
00'C
00'€
00y
00‘G
(% ‘e1d| algaidaod) €00z O
coozcm
. YOV 4N
00'9 0'G

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

januar 2006

10



BANKA SLOVENIJE

ZDA

00wl

00S1

0091

001

008l

0061

000¢

00Lc

00ce

(wg 's'p ‘J0us 000 0L) AojiqowolAe elepo.d
(wg "s'p ‘y0ud 000 ) [ueaoueys yinou eflupelb —
(eleys eAs| ‘wig "sp ‘@SN pJw) ougoup eu elepold —

/\/\/\ ““““““““““““ (1ueauoZesep)
3ArNSOY10d
1DTVZVM
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ g ___
G002 ¥002 €002 200z
) we's'p “zasop
Aﬁwsm__ome %) vaz BupoAZIOId PUl— =
ArNAOAZIONd

IMSMIYLSNANI NI dAg LSVY

ovl

0S1L

091

0Ll

081

061

00¢

oovig oples ]
e e it Bl - G.
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ y\’\l\\{\’\\\\\\”\\\\ OO_\
\\\\\\\\\\\\ VH\I\V“\\\M\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\1 Gzl
\\/\\\\I\I\\\/\w \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ - 0SG1L
“““““““““““““““““““““““““““ -Gl
S002 ¥00¢ €002 200¢
ooochk - -~~~ ————--- T————==———-- T ———7 14
(ges0 0001 A) elysnpur :wsy A
(9@so 000°01L A) nliopjes waulelbeau A jugjsodez —
(on9] ‘9, A) nsoujesodzaig "dojg —
000l "MN/—~ = ———— S
000¥L 9
000Gk e e L
ILSON3TISOdVZ IDTVZVA
0009k - R 8

11

januar 2006

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

12 januar 2006 EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



BANKA SLOVENIJE

Tranzicijske drzave

MADZARSKA

Za MadZarsko se letos pri¢akuje nadaljevanje
razmeroma dobre gospodarske rasti.
Consensusova januarska napoved za letos$njo
rast gospodarstva znasa 4,3%, kar je nekoliko
ve¢ od ocene rasti v lanskem letu (4,1%).
Nadaljevanje razmeroma dobre rasti se pricakuje
predvsem zaradi ugodnih pri¢akovanj o rasti
EU, ki bo pozitivno vplivala na madzarski izvoz
in tekocCi racun placilne bilance. Postopno naj bi
se izboljsala tudi rast potroSnje prebivalstva
zaradi zniZzevanja inflacijskih pricakovanj ter
rasti plac zaradi volilnega leta (parlamentarne
volitve so aprila letos).

Inflacijski cilj centralne banke za lansko leto
je bil doseZen. Medletno je inflacija decembra
znaSala 3,3% kar je nekoliko pod
centralnoban¢no ciljno vrednostjo 4,0%, vendar
znotraj koridorja ki predvideva +1 odstotno
toCko odstopanja od ciljne vrednosti. Osnovna
inflacija je decembra upadla na nizkih 1,3%
medletno, medtem ko je v povprecju lanskega
leta znaSala 2,1%. Lanska 3,6% povprecna letna
inflacija je bila obCutno nizja od povprecja leta
2004, ko je znasala 6,8%. Na inflacijo leta 2004
je namre¢ v nasprotju z letom 2005 deloval
predvsem enkratni ucinek zviSanja davkov,
poleg tega je bila rast potro$nje prebivalstva lani
zmerna in ni ustvarjala inflacijskih pritiskov
preko agregatnega povprasevanja, forint pa je v
povprecju leta apreciiral. Svoje je prinesla tudi
razmeroma nizka rast uvoznih cen, Ce
izvzamemo nafto. Letos januarsko znizanje
stopenj DDV vnasa v napovedi inflacije vec
negotovosti. Po napovedih Consensusa naj bi v
povprecju letoSnjega leta inflacija upadla na
1,7%. Predvideva se, da se bo do prve polovice
leta inflacija najprej znizevala (do ravni okoli
1,0%), nato pa naj bi se ponovno zvisala na
okoli 3,0% medletno.

MadZarska centralna banka je januarja pustila
obrestno mero nespremenjeno. Tako ostaja
klju¢na centralno-ban¢na obrestna mera 6,0% in
je nespremenjena od septembra lani. Centralna
banka ocenjuje, da je trenutna raven obrestnih
mer skladna z inflacijskim ciljem, kljub izjemno
nizki osnovni inflaciji. Trenutno ni pricakovati
sprememb (zniZanj) obrestnih mer v bliznji
prihodnosti, Se posebno ker se priblizujejo

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA

aprilske parlamentarne volitve, ki bodo vnesle
nekaj ve¢ negotovosti pri trgovanju s forintom.

Agencija Standard& Poor's (S&P) je poslabSala
napoved (outlook) za MadZarsko. Konec
januarja je S&P napoved za Madzarsko iz
»stabilne« znizal na »negativno«, predvsem
zaradi slabega stanja javnih financ. Letos
pricakujejo namreC¢ precej visji primanjkljaj
proracuna v primerjavi z vladno napovedjo (kar
10,7% BDP, vlada pa 6,1% BDP), posledi¢no bo
hitro naraséal tudi javni dolg (proti 69% BDP
leta 2009 iz 57% BDP leta 2004). Moznosti
uvedbe evra pa S&P ne vidi pred letom 2014.
Glede na to, da je letos volilno leto -
parlamentarne volitve so aprila in lokalne
oktobra - se trenutno ne pricakuje vecjega truda
v smeri konsolidacije javnih financ. Zato
finan¢ni trgi pricakujejo, da bo S&P svojo oceno
dolgoro¢nega in kratkorocnega kreditnega
tveganja za Madzarsko znizala letos jeseni.
PoslabSanje ocene bodocega razvoja
madzarskega gospodarstva pri S&P je bilo
pricakovano, glede na to, da je svojo oceno Zze
poslabsala agencija Fitch, verjetno pa bo zgledu
Fitch in S&P v kratkem sledila tudi agencija
Moody's.

Forint je do evra januarja rahlo apreciiral vse
do (pricakovanega) poslabSanja ocene za
MadZarsko pri S&P konec januarja, ko se je
apreciacija obrnila v depreciacijo. V zaCetku
januarja se je, po depreciaciji ameriskega dolarja
do evra, poveCalo zanimanje financnih
investitorjev za centralno-vzhodno Evropo. Kar
je ugodno vplivalo tudi na madzarski forint.
Kljub temu je forint januarja apreciiral do evra
najmanj v primerjavi z ostalimi valutami v regiji
(apreciacija za okoli 1%), saj ostaja najbolj
tvegana valuta v tej regiji. Konec januarja se je
apreciacija obrnila v depreciacijo po poslabsanju
izgledov za kreditno tveganje Madzarske pri
agenciji S&P.
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CESKA

Za letoSnje leto se predvideva nadaljevanje
ugodne rasti gospodarstva. Po napovedih
Consensusa bo rast letos znaSala okoli 4,5%.
Izboljsala naj bi se predvsem rast potroSnje
prebivalstva (na 3,1% medletno iz ocenjene
2,6% lani) zaradi znizanja dohodnine in vecje
rasti plac.

Po doslej znanih podatkih sta industrijska
proizvodnja in prodaja na drobno v zadnjem
lanskem Cetrtletiu dosegli razmeroma dobro
rast. Prodaja na drobno je v zadnjem lanskem
Cetrtletju (brez decembrskega podatka) belezila
dokaj visoko 3,6% medletno rast, Ceprav je ta
nekoliko nizja od rasti v tretjem Ccetrtletju
(3,9%). Poslabsala se je predvsem prodaja
avtomobilov in goriva. Tudi industrijska
proizvodnja v zadnjem Cetrtletju (Se brez
decembrskega podatka) izkazuje razmeroma
dobro 6,8% medletno rast, Ceprav je nekoliko
nizja kot v predhodnem cCetrtletju (9,0%).
Izjemno visoka je predvsem rast avtomobilske
industrije (zaradi izvoza), ki je mnovembra
znaSala kar 30% medletno - kljub visoki osnovi
iz lanskega leta.

Ob koncu lanskega leta je bila inflacija znotraj
ciljnega koridorja centralne banke. 7 22%
medletno inflacijo je bila Ceska inflacija (CPI)
decembra znotraj ciljnega koridorja centralne
banke. Na znizanje medletne inflacije so v
zadnjih dveh mesecih lanskega leta najbolj
vplivale nizZje cene nafte. V povprec¢ju leta 2005
je bila inflacija (CPI) z 1,9% nizja kot leto
poprej, ko je znaSala 2,8%. K temu so najvec
prispevale nizje cene hrane in cene vecine
komponent blaga, medtem ko je rast cen storitev
pozitivno prispevala k lanskoletni inflaciji
(predvsem pri telekomunikacijah in
stanovanjskih storitvah). V povprecju letosnjega
leta se pricakuje okoli 3,0% inflacijo.

Obrestne mere centralne banke so od konca
oktobra nespremenjene. Od konca oktobra
vodilna obrestna mera ceSke centralne banke
znasa 2,0%. Kljub nizki inflaciji in obrestni
meri, ki je nizja od obrestne mere ECB, so
predstavniki centralne banke omenjali moznost
zniZzevanja obrestnih mer, ¢e se bo apreciacija
krone $e nadaljevala.

14 januar 2006

Tudi januarja se je nadaljevala apreciacija
krone. Januarja je krona do evra apreciirala za
okoli 2%, kar je pretezno posledica poveCanega
zanimanja finan¢nih investitorjev za trge srednje
in vzhodne Evrope. Poleg tega so prisSle v
javnost informacije o uspe$nih dogovorih med
vlado in Hyundajom o postavitvi nove tovarne
avtomobilov na Ceskem. Proti koncu meseca se
je apreciacija nekoliko umirila zaradi izjav
guvernerja centralne banke, da bo osrednja
banka znizala obrestne mere, Ce se bo apreciacija
nadaljevala in zaradi poslabsanja napovedi glede
spremembe kreditnega tveganja za Madzarsko s
strani agencije S&P. Poljska politi¢na kriza v
drugi polovici januarja ni imela negativnega
ucinka na krono.

Trgovinska bilanca je lani beleZila preseZek, ki
naj bi letos Se narasel. Po ocenah naj bi lanski
presezek znasSal nekaj nad 40 mrd CZK (predlani
26 mrd CZK primanjkljaja). Zapiranje
trgovinskega primanjkljaja lani je posledica
hitrejse rasti izvoza (9,4% medletno, v CZK) od
uvoza (5,3% medletno, v CZK), kljub apreciaciji
krone do evra za priblizno 4,5% v letu 2005.
Najbolj uspesen med izvoznimi panogami je bil
izvoz avtomobilske industrije. Zapiranje
trgovinske bilance pa je bilo hitrejSe v prvi
polovici leta, kot v drugi polovici leta - zaradi
sezonsko visjega uvoza v drugi polovici leta.
Letos se pricakuje nadaljevanje rasti presezka
trgovinske bilance, ki naj bi bil Se nekoliko visji
kot lani, saj ne bo uvoza vojaskih letal, ki je
mocno vplival na lanski uvoz.

Lanskoletni primanjkljaj javnih financ je bil po
prvih ocenah Ze drugo leto zapored pod
maastrichtsko mejo. Primanjkljaj javnih financ
je po prvi oceni lani znasal 2,8% BDP in je bil
nizji od nacrtovanih 4,8% BDP zaradi visjih
dav¢nih prihodkov (predvsem davek od dobicka
in troSarine sta rasla nad pri¢akovanji), ki so bili
posledica visoke lanskoletne gospodarske rasti.
Letos naj bi porasel na 3,0% BDP zaradi
volilnega leta in gospodarske rasti, ki verjetno ne
bo presegla pri¢akovanj, tako kot se je to zgodilo
lani.

EKONOMSKI INDIKATORJI MEDNARODNEGA OKOLJA



POLJSKA

Napovedi gospodarske rasti za Poljsko ostajajo
vspodbudne, kljub trenutni povecani politicni
nestabilnosti v driavi. Consensusova napoved
gospodarske rasti za letoSnje leto trenutno znasa
4,4%, kar je precej vec¢ od ocene za lansko 3,3%
rast gospodarstva. IzboljSanje rasti se pricakuje
zaradi ve¢je domace potroSnje, kot tudi vecjega
povpraSevanja tujine ob postopnem izboljSanju
rasti drzav evroobmoc¢ja. Domaca potrosnja naj
bi se zviSala predvsem v sektorju prebivalstva,
zaradi izboljSanih razmer na trgu dela ter zaradi
indeksacije pokojnin. PoveCana politicna
nestabilnost vnaSa vec¢ negotovosti glede
sprejemanja strukturnih reform, a zaenkrat ne
vpliva na poslabsanje napovedi letoSnje
gospodarske rasti na Poljskem.

Inflacija je bila ob koncu leta pod ciljem
centralne banke. Decembrska inflacija je bila z
0,7% medletno nizja od spodnje meje (1,5%)
ciljnega koridorja centralne banke in tudi nizja
od pri¢akovanj. Medmesecno je bila decembra
celo prisotna deflacija v visini -0,2%, k cemur so
najveC pripomogle nizje cene goriva in
stagniranje cen hrane. Osnovna inflacija je ostala
na ravni 1,1% medletno. V naslednjih treh
mesecih se pricakuje postopno rast inflacije proti
1,2% medletno, zaradi vecje rasti cen hrane in
energentov, kar pa je Se vedno pod ciljnim
koridorjem centralne banke. Poleg nizke
inflacije (CPI), sta nizki tudi rast cen pri
proizvajalcih (PPI), ki je decembra znasala 0,5%
medletno in rast pla¢ (decembra 1,5%
medletno). Vse to kaze na trenutno odsotnost
inflacijskih pritiskov s strani povpraSevanja,
kljub izboljSevanju gospodarske rasti na
Poljskem.

Poljska centralna banka je januarja obrestne
mere znizZala. Glede na nizko inflacijo, ki je pod
ciljem centralne banke in se bo ciljnemu
koridorju le pocasi priblizevala, so financni trgi
pricakovali znizanje obrestnih mer centralne
banke. Nekaj pomislekov proti spremembi
obrestnih mer pa je ponujala trenutna negotova
politi¢na situacija na Poljskem in z njo povezana
depreciacija zlota. Kljub slednjemu se je
centralna banka konec januarja odlocila, da
kljuéno obrestno mero zniza za 0,25 odstotne
tocke na 4,25%.
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V' prvi polovici januarja je zlot do evra Se
apreciiral, potem je pricel depreciirati zaradi
zaostrovanja politicne krize na Poljskem. V
prvi polovici januarja se je nadaljevala
apreciacija zlota do evra, ki se je pricela Ze lani
novembra. Januarska apreciacija je bila
povezana pretezno z rastjo zaupanja
investitorjev v celotno  centralno-vzhodno
evropsko regijo. Poleg tega so pozitivno na zlot
vplivali Se dobri kazalci poljskega gospodarstva
in izjave nekaterih vladnih predstavnikov, da v
letoSnjem letu pricakujejo nadaljevanje
apreciacije zlota. V drugi polovici januarja je
prislo do zaostrovanja politicne krize na
Poljskem, ki je bila povezana s sprejemanjem
proracuna za letoSnje leto. Posledi¢no je zlot
pricel depreciirati do evra. Predvideva se, da bo
kriza v zvezi s proracunom razre$ena v sredini
februarja, do takrat pa zlot verjetno ne bo pricel
pridobivati na vrednosti.

januar 2006 15



BANKA SLOVENIJE

HRVASKA

V zadnjem Cetrtletiu lanskega leta se pricakuje
razmeroma dobro rast gospodarstva.
Nadaljevanje ugodne rasti gospodarstva v
zadnjem lanskem Cetrtletju je razvidno predvsem
iz relativno visoke rasti industrijske proizvodnje
in gradbenistva. Upocasnila pa se je rast prodaje
v trgovini na drobno, vendar manjka Se podatek
za december, ki bo verjetno nekoliko popravil
sliko. Ocene za celoletno lansko rast
gospodarstva se gibljejo Se vedno nekaj nad
4,0%, letos pa bo rast po napovedih visja od
lanskoletne zaradi ugodnih wudinkov
priblizevanja Hrvaske k EU.

Inflacija se je od oktobra dalje nekoliko
umirila, osnovna inflacija pa se od konca
poletia postopno zvisuje. Inflacija (CPI) je
decembra medletno dosegla 3,6%, kar je manj
kot novembra in oktobra. Umirjanje inflacije je
pretezno posledica umirjanja rasti cen hrane,
medtem ko osnovna inflacija (CPI brez
energentov in hrane) postopno narasca od poletja
dalje in je decembra dosegla 2,4% medletno.
Sicer je inflacija v povprec¢ju lansko leto znaSala
3,3% medletno, kar je ve¢ kot v letu 2004, ko je
bila Se 2,1%. Porast inflacije gre pripisati
predvsem vi§jim stopnjam rasti cen nafte in
hrane. Za letoSnje leto se pricakuje povprecno
inflacijo okoli 3,0%, saj naj bi se rast cen hrane
in nafte nekoliko umirila, kar pa lahko nekoliko
nadomestijo vi§ji pritiski na cene zaradi
postopnega poveCanja domacega povprasevanja.

Tekoc¢i racun placilne bilance je v tretjem
Cetrtletju dosegel visok preseZek, ki je posledica
dobre turisticne sezone. Kljub temu bo celoletni
primanjkljaj verjetno visji kot lani. Presezek je
v tretjem Cetrtletju dosegel 2,4 mrd EUR
(predlani v tretjem Cetrtletju 2,0 mrd EUR), v
prvih treh cetrtletjih lani je tako primanjkljaj
znaSal 418 mio EUR (predlani v tem obdobju
120 mio EUR). Turisti¢ni prihodki so lani v
tretjem cCetrtletju znasali 4,1 mrd EUR, kar je za
12% vec kot leto pred tem. Za celo lansko leto
se Se vedno pricakuje poglabljanje primanjkljaja
tekoCega racuna, predvsem zaradi vecjega
primanjkljaja v trgovinski bilanci - v primerjavi
z letom popre;j.
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Primanjkljaj trgovinske bilance bo v lanskem
letu predvidoma vedji kot leta 2004. Po podatkih
do novembra 2005 je primanjkljaj kumulativno
znasal 9,0 mrd USD, medtem ko je bil v enakem
obdobju leta 2004 enak 7,8 mrd USD. Rast
izvoza je v prvih enajstih mesecih lani medletno
znaSala 10,2% in je zaostajala za rastjo uvoza
(13,0%). K poslabsanju salda trgovinske bilance
v obravnavanem obdobju so znatno prispevale
vi§je cene nafte prek podrazitve uvoza in slabsi
izkupicek ladjedelniske industrije (za 37% manj
neto izvoza v prvih enajstih mesecih lani v
primerjavi z enakim obdobjem predlani), ki pa
se lahko $e nekoliko izboljsa v decembru.

Pregled prilagojenosti zakonodaje med EU in
Hrva$ko Ze intenzivno poteka. V priblizno dveh
mesecih od oktobra lani je Hrvaska z Evropsko
komisijo ze opravila pregled (screening) 7 od 35
poglavij pravnega reda. Pogajanja po
posameznih poglavjih pa se bodo verjetno zacela
Se preden bo opravljen pregled vseh 35 poglavij.
O nobenem poglavju se Hrvaska ne bo mogla
zaceti pogajati ali pogajanj skleniti brez soglasja
vseh Clanic EU. Najtezja bodo verjetno
pogajanja na podro¢jih kmetijstva, drzavnih
pomoci, varstva okolja in nepremicnin.
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MAKROEKONOMSKI BDP Consensus Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,7 1,8 (1,4) (1,9) 2,1 2,1 2,2 2,2(12) 8,2 8,7 8,8 (8,7)
CEFTA
Ceska 3,2 4,7 (4,9) (4,5) -0,1 2,6 1,6 1,9 (12) 7,3 7,8 8,3 (8,0)
MadZarska 3,4 4,6 (4,1) (4,3) 4,7 6,8 3,5 3,3(12) 5,6 5,8 5,9 (7,1)
Poljska 3,8 5,4 (3,3) (4,4) 0,7 3,6 2,2 0,8(12) 19,8 19,2 18,8 (17,8)
Slovaska 4,5 55 (5,5) (5,8) 8,4 7,5 2,8 3,9 (12) 18,7 17,5 18,0 (16,4)
BIVSE JUGOSLOVANSKE REPUBLIKE
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Bosna in Hercegovina 5,3 4,0 5,7 (5,4) 0,4 0,6 0,4 (0,5) 40,9 42,0 42,8 (42,0)
Hrvaska 52 4.3 3,8 (3,4) 1,7 1,8 2,1 (3,0) 14,8 14,3 13,8 (13,5)
Makedonija 0,9 3,5 2,4 (3,8) 1,8 1,2 -0,4 (2,0) 31,9 36,7 37,2 (35,0)
Srbija 4,5 2,4 8,6 (4,0) 16,6 9,9 11,4 (15,0) 13,3 14,6 18,5 (20,0)
Crna Gora 1,7 2,5 3,0 (5,0) 17,6 7.8 3,3 (3,0) 21,6 22,9 22,3 (23,0)
Slovenija 3,5 2,7 4,2 (3,9) 7,5 5,7 3,6 2,4(12) 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) 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)
Poljska -2,6 -2,2 -4,2 (-1,5) -3,3 -4,8 -3,9 (-3,4)
Slovaska -7,3 -0,5 -3,4 (-6,7) -7.8 -3,8 -3,1 (-4,1)
BIVSE JUGOSLOVANSKE REPUBLIKE
Bosna in Hercegovina -22,1 -24.5 -23,3  (-21,4) -0,2 0,8 .
Hrvaska -8,7 -7,3 -5,2 (-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 -71 -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,
kjer se nanasajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije (harmoniziran indeks cen zivjenjskih potrebsc¢in: HICP).
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 (julij 2005)

DEVIZ. TEC. IN OBR. MERE

ReZim deviznega tecaja

Ceska
Madzarska
Poljska
Slovaska
Hrvaska
Slovenija

Drsec*

Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.

Drse¢

Sodelovanje v ERM Il
Uravnavano drsec¢*
Sodelovanje v ERM Il

Instrument centralne banke

obr. mera (zadnja sprememba) Instrument centralne banke

obr. mera (zadnja sprememba)

Ceska
2-tedenski repo**
Depozt ¢ez no¢
Posojilo za izhod v sili
Poljska

2,00% (31.10.2005)
1,00% (31.10.2005)
3,00% (31.10.2005)

Hrvaska
diskontna obrestna mera**
Depozt ¢ez no¢
Lombardno posojilo
Madzarska

4,50% (23.10.2002)
0,50% (01.04.2005)
7,50% (14.12.2005)

14-dnevni blag. zapis** 4,25% (1.02.2005) 2-tedenska vloga*™ 6,00% (20.9.2005)
Depozit ez no¢ 2,75% (1.02.2005) Depozit ez no¢ 5,00% (20.9.2005)
Lombardno posojilo 5,75% (1.02.2005) 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.
centralne banke Ces$ke, Madzarske, Poljske in Hrvaske

Viri:

90

80 +

70 +
ul 6

50 +

40+

30 +

20 +

NOVE CLANICE IN KANDIDATKE ZA

CLANSTVO:

BDP na prebivalca, po kupni mo¢i 2004

(EU(25) = 100)

52 51

49
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