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Slovenija je 28. junija vstopila v evropski mehanizem menjalnih te¢ajev ERM Il v prvi skupini novih
¢lanic (skupaj z Estonijo in Litvo). Centralni te€aj med tolarjem in evrom v visini 239.64 SIT za 1 EUR z
dovoljenim razponom nihanja + 15% je bil dolo¢en na ravni trznega tecaja pred vstopom, kar je po skupni
oceni BS, vlade RS in pristojnih evropskih institucij glede na trenutne makroekonomske razmere blizu
ravnovesnemu tecaju. BS bo v ¢asu bivanja v ERM Il najverjetneje sku$ala spostovati bistveno ozje meje
nihanja, saj je bila stopnja depreciacije ze v preteklih letih znatno nizja. V dveletnem obdobju, kolikor traja
sodelovanje v ERM II, mora Slovenija zagotoviti izpolnjevanje maastrichtskih konvergenénih kriterijev kot
pogojev za prevzem evra. Oba fiskalna kriterija in kriterij viSine dolgoro¢nih obrestnih mer Ze izpolnjujemo,
ni pa Se izpolnjen kriterij cenovne stabilnosti (gl. str. 6). Za vzdrzno znizanje inflacije na raven
maastrichtskega kriterija v referenénem obdobju bo ob zmanjSani avtonomnosti BS pri vodenju denarne
politike kljuéno predvsem nadaljnje koordinirano delovanje fiskalne, placne in politike reguliranih cen.

Rast cen zZivljenjskih potrebsc¢in je junija znaSala 0.3% (kar je enako poviSanje cen kot junija lani). Na
umiritev inflacije glede na prehodni mesec (0.9%) je vplivalo predvsem upadanje cen nafte, sicer pa so k
rasti cen v juniju relativno najveC prispevale sezonske podrazitve pocitniSkih paketov. Kljub umiritvi
mesecne stopnje inflacije se je medletna inflacija poviSala za 0.1 odstotne to¢ke, na 3.9% (junija lani je
znadala 6.0%). Se naprej pa se zniZuje povpreéna inflacija, ki je junija znagala 4.4% (junija lani 6.6%). Na
podlagi zadnjih podatkov Eurostata ocenjujemo, da je maastrichtski kriterij za inflacijo v maju znasal 2.6%.
V prvem cetrtletju letos je priSlo do znatne okrepitve gospodarske rasti (medletna rast je znasala 3.7%),
po tem ko se je medletna rast BDP v drugi polovici leta 2003 krepila le postopno (2.1% v drugem, 2.3% v
tretiem in 2.5% in v zadnjem Cetrtletju 2003). LetoSnja krepitev rasti je izvirala predvsem iz pospeSene
investicijske potroSnje in rasti izvoza. Medletna realna rast bruto investicij v osnovna sredstva je bila kar
8.0-odstotna (5.0% in 5.5% v tretiem in Cetrtem Cetrtletju lani), k ¢emur so po oceni najve¢ prispevale
investicije v opremo in stroje, rast v nizkih gradnjah (gradnja avtocest) pa se je ohranjala na lanski visoki
ravni. Rast zasebne potroSnje (3.7% medletno), ki se krepi od druge polovice lanskega leta je ostala
priblizno na ravni zadnjega lanskega cCetrtletja (3.6%). Rast drzavne potros$nje, ki pa se je v drugi polovici
leta 2003 v povpre€ju ze upocasnila, je bila nizka, le 0.6%. Po prvih znakih ponovnega okrevanja v
zadnjem lanskem Cetrtletju (4.1% medletno) se je v prvem Cetrtletju precej pospeSila tudi rast izvoza, na
8.8% medletno. Pri tem se je v skladu z oZivljanjem gopodarske aktivnosti v EU rast izvoza blaga na te
trge, po skromnih rasteh v 2002 in 2003, vrnila na raven iz leta 2001 (6.2% v prvem Getrtletju letos glede na
isto obdobje lani; merjeno v EUR). Okrepila se je tudi Ze zadnji dve leti relativno visoka rast na trge drzav
CEFTE in drzav nekdanje SZ, Se posebej v Rusijo. Predvsem pa se je letos ponovno povecala lani
skromna rast izvoza blaga v drzave bivSe Jugoslavije. Tudi na strani izvoza storitev so bila gibanja ugodna,
saj je ta lani upadel, letos v prvem Cetrtletiu pa dosegel rast, realno 4.3%. Okrepliena rast domace
potroSnje in izvoza je vplivala tudi na visoko realno rast uvoza (10.4%), tako da je bil prispevek menjave s
tujino h gospodarski rasti $e vedno negativen (-1.1 odstotne tocke), vendar manj kot v vseh Getrtletjih lani.

Medletna realna rast dodane vrednosti se je v prvem Cetrtletju 2004 v primerjavi s predhodnim Cetrtletiem
okrepila za 1.4 odstotne tocke, na 3.7%. Visjo rast so dosegle tako osnovne (A-F) kot storitvene dejavnosti
(G-0), kar je v skladu s Pomladansko napovedjo. Med osnovnimi dejavnostmi se je okrepila rast v
gradbenistvu, kmetijstvu ter v oskrbi z elektriko, plinom in vodo, v predelovalnih dejavnostih pa se je
priblizno ohranila na relativno visoki ravni iz predhodnega Cetrtletja. V storitvah je bila krepitev znacilna za
pretezno trzno usmerjene dejavnosti (G-K), v javnih storitvah (L-O) pa se je priblizno ohranila na ravni
lanskega zadnjega Cetrtletja.

Aprilski podatki kaZejo na rahlo umirjanje sicer visoke rasti izvoza in obsega proizvodnje v predelovalnih
dejavnostih, vendar pa po drugi strani nadaljevanje visoke kreditne aktivnosti in dosezena gospodarska rast
v prvem Cetrtletju potrjujeta predvidevanja pomladanske napovedi (3.6%). Na strani izvoznih tokov se je
aprila v primerjavi z medletno rastjo prvega Cetrtletja (nominalno) nekoliko upo€asnila rast na trge EU in
drzave nekdanje SZ, pospeSila pa predvsem v BIH in Makedonijo (gl. str. 4). Rast uvoza se je v aprilu
precej povecala, in sicer je v skladu z okrepljeno investicijsko in zasebno potroSnjo najvisjo rast zabelezil
uvoz proizvodov za investicije in za kon¢no Siroko porabo, vecja pa je bila tudi rast uvoza proizvodov za
vmesno porabo (gl. str. 4). Po visoki rasti obsega proizvodnje v predelovalih dejavnostih v marcu se je ta v
aprilu nekoliko zmanjSala, kar je znizalo medletno rast do aprila na 2.9%. (gl. str. 12). Na drugi strani pa
podaki o zadolzevanju podjetij kazejo na nadaljevanje rasti zasebnih investicij. Podjetja se namrec
zadolZujejo predvsem dolgoro¢no, pri ¢emer tolarsko zadolZevanje, ki je maja Ze drugi mesec zapored
upadlo, nadomes¢€a najemanje deviznih kreditov, ki Se naprej belezijo visoke rasti (gl. str. 8). Banke ¢rpajo
vire za svojo kreditno aktivnost tudi v tujini, saj so se do aprila v tujini zadolzile precej ve¢ kot lani (274 mio
EUR, lani v istem obdobju 80 mio EUR), podjetja pa manj (119 mio EUR, 154 mio EUR v istem obdobju
lani). Letos se povecuje tudi dolgoro€no zadolZevanje prebivalstva. Na strani varéevanja je maja ze tretji
mesec zapored upadlo tolarsko varcevanje prebivalstva v bankah, nekoliko se Se krepi devizno,
predvsem pa se nadaljujejo visoki prilivi v vzajemne sklade (gl. str. 7).




