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Ne odraza nujno stalis§¢a BS EVROSISTEM

GLAVNI POUDARKI

Razmere na financnih trgih so Se vedno zaostrene, Ceprav se postopoma
umirjajo glede na avgust. Borzni indeksi so nekoliko pridobili na vrednosti,
vendar se Se vedno nahajajo pod ravnijo iz julija in so Se naprej precej
volatilni.

Federal Reserve je septembra znizal klju¢no obrestno mero za 0,5 odstotne
toCke, velikost zniZzanja pa je presegla priCakovanja trgov. To je ugodno
vplivalo na razmere na finanénih trgih, hkrati pa prispevalo k depreciaciji
dolarja. ECB je septembra pustila obrestno mero nespremenjeno.

Cene nafte so se konec avgusta ponovno zacele hitro zviSevati, septembra
pa so presegle 80 USD za sod. Na njihovo rast vpliva predvsem Se vedno
velik razkorak med ponudbo in povpraSevanjem po nafti ter nekateri
specifi¢ni dejavniki kot so geopolitine napetosti in orkani.

Analitiki opozarjajo, da se ucinki krize hipotekarnih posojil v ZDA Sirijo tudi
na druge sektorje gospodarstva. Pod priakovanji trgov so bile tokrat
predvsem objave o novih delovnih mestih v neagrarnem sektorju,
industrijski proizvodniji in trgovini na drobno.

Ve¢ institucij je znizalo napoved gospodarske rasti evroobmocja za letonje
leto za 0,1 odstotne tocke predvsem zaradi moznih negativnih ucinkov
negotovosti na financnih trgih.
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BDP Inflacija Brezposelnost Tekodi racun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
SVETOVNO GOSPODARSTVO (v % BDP) (v % BDP)
ZDA 2,9 3,2 4,6 -6,5 -2,6
Evroobmocje 2,9 2,2 7,8 -0,1 -1,6
Japonska 2,2 0,2 4.1 3,9 -4,3
Kitajska 11,1 1,5 4,1 9,1 **.0,7
Rusija 6,7 9,7 7,2 9,8 **7 5
Indija 9,7 6,1 -2,2 **-3,8
Regije po IMF World Economic Outlook
Svet 5,5
Afrika 5,5 9,5 2,2 **3,1
Azija 9,7 4,0 54 1,6
Hitro rastoca Azija* 5,3 1,6 3,7 5,6 1,7
Bliznji Vzhod 5,7 7,9 18,1 **6,1
J-Amerika in oceanija 5,5 5,4 1,7 **.2,0

Opombe: Podatki zapisani

so napov edi.

* Hitro rasto¢a Azija zajema Hong Kong, Korejo, Singapur in Tajvan. ** Podatki se nana$ajo na drzav ni proracun (Central Government).
... ni podatka
Viri: IMF WEO (april, julij 2007), Evropska Komisija (februar 07" in april 07'), OECD, BS, UMAR, statisticni uradi, Consensus (september 2007)

Razmere na svetovnem finanénem trgu so se nekoliko umirile, a so Se vedno zaostrene. Borzni indeksi so se v drugi
polovici avgusta nekoliko izbolj$ali. Obrestne mere na medbancnih trgih so zaradi nepripravljenosti bank za posojanije sredstev
Se vedno razmeroma visoke, centralne banke pa Se vedno ponujajo povecan obseg likvidnosti (npr. ECB, Bank of England).
EUR je do USD od sredine avgusta do sredine septembra apreciiral za okoli 3%. Vzroki obrata v apreciacijo izhajajo iz
boljSih objav podatkov o gospodarstvu evroobmocja in nekoliko slabsih za ZDA ter predvsem iz zniZanja obrestnih mer v ZDA.
Cene nafte so se konec avgusta ponovno zaéele zviSevati in so sredi septembra Ze dosegale 78 USD/sod. Do zviSevanja
cen je prislo kljub odlogitvi ¢lanic OPEC o zviSanju Crpanja novembra. Povzro€ilo ga je predvsem nizko stanje zalog nafte v
ZDA, geo-politicne napetosti (Izrael, Sirija, Mehika, Iran), teZave v rafinerijah v ZDA in orkan v MehiSkem zalivu.
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Ocena gospodarske rasti za drugo letosnje Cetrtletje je bila sicer zvisana, vendar nekateri drugi kazalniki kazejo na
mozno umirjanje gospodarske rasti v prihodnje. Po popravljeni oceni za drugo Cetrtletje je rast BDP znaSala 1,9%
medletno in 1,0% medCetrtletno (prejdnja ocena: 1,8% in 0,8%). Vendar je bila niZja od pri¢akovanj predvsem zaposlenost v
neagrarnem sektorju, ki se je avgusta zniZala prvi¢ po Stirih letih, kar je v zaCetku septembra povzro€ilo tudi depreciacijo
dolarja in znizanje borznih indeksov. NiZji od pri¢akovanj sta bili tudi avgustovski rasti industrijske proizvodnje in trgovine na
drobno. Poleg tega negotovost povezana z drugorazrednimi hipotekarnimi krediti predstavlja dodatno tveganje niZje
gospodarske rasti v prihodnje. Federal Reserve je septembra znizal kljuéno obrestno mero za 0,5 o0.t. na 4,75%. Velikost
znizanja je presegla priakovanja, znizanje pa je ponovno vzpodbudilo rast borznih indeksov.
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Napovedi letoSnje gospodarske rasti so se nekoliko znizale. Napovedi sta septembra zniZala za 0,1 odstotno tocko tako
Consensus (na 2,6%) kot Evropska komisija (na 2,5%). Prav tako se je za 0,1 odstotno toCko zniZal razpon, ki ga za
gospodarsko rast v letoSnjem letu napoveduje ECB in znaSa zdaj med 2,2% in 2,8%. ZniZanje napovedi ECB je posledica
predpostavke o zviSanju cene nafte v letoSnjem letu in zaostrovanja pogojev financiranja zaradi poveCane negotovosti na
financnih trgih. Na nizjo napoved pri Evropski komisiji in Consensusu je vplivala predvsem rast BDP v drugem cetrtletju, ki je
bila niZja od pri¢akovanj. Tudi Evropska komisija je opozorila na mozno niZjo gospodarsko rast zaradi zaostrovanja pogojev
poslovanja na finan¢nih trgih. Inflacija se je avgusta znizala na 1,7% medletno predvsem zaradi negativne rasti cen
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BDP Inflacija Brezposelnost Tekoci racun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
EVROOBMOCJE (v % BDP) (v % BDP)
EU (27) 3,1 2,1 79 -0,9 1,7
Evroobmocje 2,9 2,2 7,8 -0,1 -1,6
Avstrija 3,3 1,5 4,8 3,7 -1,1
Belgija 3,0 1,8 8,3 2,3 0,2
Finska 4,9 1,6 7,7 59 39
Francija 2,2 1,7 9,0 -2,0 -2,5
Grcija 4,3 3,2 8,9 -11,4 -2,6
Irska 57 4,0 4,4 -3,3 2,9
Italija 1,9 21 6,8 -2,0 -4,4
Luksemburg 6,2 3,0 4.4 8,6 0,1
Nemcija 2,9 1,7 8,1 4,7 1,7
Nizozemska 3,0 1,4 39 9,9 0,6
Portugalska 1,3 31 7,7 9,8 -3,9
Spanija 3,9 3,5 8,6 -8,5 1,8
Slovenija 57 2,5 6,0 -2,7 -1,2
Opomba: Podatki zapisani s0 napov edi.

Viri: Eurostat, Evropska komisija (maj 07'), OECD, Consensus (september 2007), MDS (april

energentov (visoka lanskoletna osnova). Osnovna inflacija se je zviSala za 0,1 odstotne tocke zaradi zviSanja cen tobacnih
izdelkov v Franciji in mle¢nih izdelkov v Nemdiji. ECB je septembra v svojih napovedih inflacije ostala znotraj razpona, ki ga je
napovedala junija, le da je njegovo zgornjo in spodnjo mejo zoZila za 0,1 o.t. (zdajSnji razpon: 1,9% - 2,1%). Ocenjuje se, da bo
letos prispevek zviSanja posrednih davkov k letni inflaciji znaSal 0,5 0.t. ECB septembra ni spremenila kljuéne obrestne
mere. Tudi v septembru je nadaljevala z intervencijami, ki so blaZile zaostrene likvidnostne razmere na medban¢nem trgu.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto so bile znizane. Za 0,1 odstotne toCke sta septembra zniZzala napoved tako
Consensus (2,6%) kot Evropska komisija (2,5%). Evropska komisija namre¢ priakuje le manjSi negativen vpliv finan¢ne krize
na gospodarsko rast, ki je trenutno razviden v znizanju kazalnikov zaupanja podjetij in gospodinjstev ter v zviSevanju posojilnih
obrestnih mer bank.
Inflacija je tudi avgusta ostala na enaki ravni kot v predhodnih petih mesecih, a se s septembrom priCakuje zacetek
zviSevanja inflacijskih stopenj zaradi znizanja ucinka visoke osnove cen energentov iz lanskega leta.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto so se septembra moéno znizale. Evropska komisija je napovedi znizala
septembra na 1,9% z 2,4% maja, Consensus pa na 1,8% z 2,1% avgusta. Znizanje je posledica navzdol popravljenih
Cetrtletnih stopenj rasti za lansko leto, nizke rasti v letoSnjem drugem Cetrtletju, poleg tega pa tudi nizke proizvodnje in prodaje
v avtomobilski industriji v tekoCem &etrtletju. Glede tro3enja gospodinjstev se mnenja nekoliko razhajajo. Evropska komisija
priakuje izboljSanje zaradi rasti razpoloZljivega dohodka, ki je posledica nizjih davkov, medtem ko Consensus priakuje
umiritev zaradi niZje rasti zaposlovanja.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto se ne spreminjajo bistveno. Consensus je znizal svoje napovedi
gospodarske rasti za leto 2007 z 1,9% avgusta na 1,8% septembra, medtem ko Evropska komisija ni spremenila svojih
pomladanskih napovedi, po katerih bo rast BDP 1,9%. Tudi za tretje Cetrtletje kaZe, da bo rast temeljila predvsem na troSenju
gospodinjstev.

Inflacija ostaja razmeroma nizka in stabilna in je za leto 2007 s strani Evropske komisije napovedana na 1,9%, s strani
Consensusa pa na 1,8%. Napoved je nizja od inflacije leta 2006 zaradi niZjega prispevka cen energentov in niZjih cen
telekomunikacij.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto so ostale nespremenjene. Rast BDP naj bi bila v letu 2007 po septembrskih
napovedih Evropske komisije 3,7%, po napovedih Consensusa pa 3,8%, oboje je ostalo nespremenjeno glede na predhodne
napovedi. V drugi polovici letodnjega leta se priCakuje umiritev rasti zaradi SibkejSega troSenja gospodinjstev in investicij v
gradbeni$tvu. To je predvsem posledica preteklega zviSevanja obrestnih mer evroobmocja ter umiritve rasti finanénega in
nepremiéninskega premoZenja gospodinjstev. Za leto 2007 napoveduje Evropska komisija povprecno inflacijo v vidini 2,5%,
kar je za 0,1 odstotne tocke vi§je od pomladanskih napovedi. Consensusova napoved pa znasa 2,6%.
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Banka Slovenije je za letosnje leto zviSala napovedi inflacije in gospodarske rasti. VV zaCetku oktobra so bile v Porogilu o
cenovni stabilnosti objavljene nove napovedi inflacije in gospodarske rasti do leta 2009. Za leto3nje leto je bila napoved
inflacije v primerjavi z marcem zviSana za 0,6 odstotne to¢ke, na 3,3%, napoved gospodarske rasti pa za 1,1 odstotne tocke,
na 5,7%. Ve€ na: http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=284



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Luksemburg
BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
; 3md.s.
35 - Mdesez, emarasth PP (desno) R TR T e - 60
[ — trosenie qospodinistev — industrijska proizvodnja, letna rast % (levo)
K o )& gospodiny (12,1 ——trgovina nadrobno, letna rast % (levo) L
I .~ —brutoiinvesticije L - - - zaupanje potro$nikov, desez.
25 - . 10 o o rodietii d
ol izvoz L 20 | zaupanje podjetij, desez. L 20
- - uvoz
15 A N -6
N
KN -4
2
0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ()
- -4
2006 2007 2004 2005 2006 2007
TRG DELA PLACILNA BILANCA
% BDP, vsota zadnjih 4 Cetrtletij
1M 5 §t. zaposlenih, v 1000 oseb, (desno) 198 g0 ] tekodi radun B raéunblaga .
10 -~ —rast pla¢ v industriji, nominalno letno %, 3md.s.  — - 197 B radun storitev —— raéun dohodkov |
9+ — stopnja brezposelnosti (ILO) ———-t19 ¥ - - - radun transferov
8 1+ — ULC, letna rast % 19
- 194
- 193
r 192
r 191
- 190
- 189
- 188
187
- 186
- 185
2004 2005 2006 2007
POSOJILA

50 - letna rast, %

Cene ind. proizvajal. (brez gradben. in energetike)
Bak= o ee=========c==p==HAb-=== 24 4+ — Inflacija (HICP), desno -6

— podjetiem ‘ I —— osnovna inflacija*, desno
— stanovanjska ‘ ‘
35+ SRR

30 ——prebivalstu - . f

I
|
0 / \ / \' V 0 . : *HICP brez cen energijein -~ | 0
54— e Bt T ; nepredelane hrane.
I

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Clanice EU izven evroobmoéja

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

CLANICE EU IZVEN EVROOBMOCJA (v % BDP) (v % BDP)
Evroobmocje 29 2,2 7,8 -0,1 -1,6

Velika Britanija 2,8 2,3 53 -3,4 -2,8

Danska 3,5 1,9 3,8 2,5 4,2

Svedska 4,5 1,4 7.1 7,0 2,2

Ciper 38 2,5 4,9 -5,9 1,5

Cedka 6,4 25 7,2 4,1 -2,9

Estonija 11,2 4,4 5,6 -14,2 38
MadZzarska 39 39 7,5 -5,9 9,2

Latvija 11,9 6,5 6,9 21,1 0,4

Litva 7,5 38 59 -10,7 -0,3

Malta 2,9 2,6 74 -6,3 -2,6
Slovaska 8,3 4,5 13,3 17,7 -3,4

Poljska 6,1 1,0 14,0 2,3 -3,9

Bolgarija 6,1 7,3 8,9 -15,8 3,3

Romunija 7,7 6,6 74 -10,3 -1,9

Opomba: Podatki zapisani so napovedi.

Viri: OECD Economic Outlook, Evropska komisija (maj 2007), IMF World Economic Outlook (april 2007), EUROSTAT, Eastern Europe Consensus (september 2007),
Consensus (september 2007)

) Stevilo Stabilnost cen Javnofinanéno stanje Deviznite€aj Obrestne mere
KONVERGENCNA MERILA ZA PREVZEM izpolnjenih Povpre¢na Saldo javnih financ Javni dolg Sodelovanje Dolgoro¢na
EVRA meril inflacija (v %) (v % BDP) (v % BDP) vERMII OM (v %)

avg.07 2006 2006 avg.07
Referen¢na v rednost 2,5 -3,0 60,0 2 leti 6,27
Bolgarija 3 57 3,3 22,8 ne 4,39
Ceska 4 2,0 -2,9 30,4 ne 4,03
Danska 5 1,5 42 30,2 od 01.01.1999 4,12
Estonija 4 52 3,8 41 od 28.06.2004 4,92*
Ciper 4 1,7 -1,5 65,3 od 02.05.2005 4,38
Latvija 4 7,7 0,4 10,0 od 02.05.2005 514
Litva 4 4,6 -0,3 18,2 od 28.06.2004 4,39
Madzarska 0 7,7 9,2 66,0 ne 6,90
Malta 4 0,5 -2,6 66,5 od 02.05.2005 4,56
Poljska 3 1,9 -3,9 47,8 ne 5,35
Romunija 2 43 -1,9 12,4 ne 7,34
Slovadka 3 24 -3,4 30,7 od 28.11.2005 4,42
Svedska 4 1,4 2,2 46,9 ne 3,97
Velika Britanija 3 2,6* -2,8 43,5 ne 4,93
Slovenija 4 29 42 27,1 0d 28.06.2004

do 31.12.2006 4,34

EU-13 1,8 -1,6 69,0 419
EU-27 23 1,7 61,7 4,67
Vir: EUROSTAT in ECB.
Opombe: S sivim ozadjem je oznac€eno izpolnjev anje konv ergenénih kriterijev. Pov pre¢na inflacija in dolgoro€na obrestna mera sta izracunani na podlagi

pov pre¢ja zadnjih 12 mesecev. Pri dolgoro¢ni OM so v agregatih EU-13 in EU-27 upoStev ani le tisti podatki, ko so na voljo.

* Podatek za predhodnji mesec
** Ocena ARC.
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Evropska komisija je septembra napoved letoSnje gospodarske rasti nekoliko zviSala na 2,9% (spomladi: 2,8%).
Consensusova septembrska napoved je ostala nespremenjena na 2,8%. Gospodarska rast je v prvi polovici leta presegla
pri¢akovanja Evropske komisije, priCakuje pa se njena umiritev v drugi polovici leta. Inflacija se znizuje in je avgusta dosegla
1,8% medletno (junija 3e 2,4%). Bank of England (BoE) ugotavlja, da so se inflacijski pritiski umirili. Trgi sedaj pricakujejo
znizanje obrestnih mer centralne banke v zaCetku prihodnjega leta. Septembra je BoE ponudila bankam dodatno likvidnost,
saj so se tezave iz ameriSkega trga hipotekarnih posojil prenesle tudi na banke v Veliki Britaniji, kar je v vecji meri
vplivalo tudi na depreciacijo GBP. Domace banke postopno zvidujejo obrestne mere za hipotekarne kredite.



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Danska
BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
) — industrijska proizvodnja, letna rast % (levo)

20 desez.,loina rast % | | - 10 T L E— trgovina na drobno, letna rast % (levo) ---1r 30
18 4 [ BDP (desno) S L9 20+ - - - zaupanje potroSnikov, desez. 25

— troSenje gospodinjstev | BWak===== - - - zaupanje podijetij, desez. -2
167 —investicile Tty T 8 w N LR LR

2004 2005 2006 2007
TRG DELA PLACILNA BILANCA
9+ §t. zaposlenih, v mio oseb, (desno) S300 g % BDP, vsofa zadnjih 4 cefrtietj S
gl — rast p!aé v indust:iji, n9n|1|i_nalno letno% | 2'95 [ tekodi racun B racun blaga
— atfgnjla brezpots$ A1) ’ I radun storitev raun dohodkov
74 JLC, letnarast 2,90 a4 - - - raCun transferov
- 2,85 | |
- 2,80 1 1
o752 | u
| |
- 2,70 | 1
Logs 07 | |
e le === === === === L
285 21 T e e
- 2,50 | |
L 2’45 R R T T 4‘ ,,,,,,,,,,,,, : ,,,,,,,,,,,,,,
2005 2006 2007
INFLACIJA
letna rast, % - - - Cene ind. proizvajal. (brez gradben.)
r 118 R Cene ind. proizvajal. (brez gradben. in energetike) |
144 -~ — Inflacija (HICP), desno |
| | | D — inflacija*, d
15 ; ; ; s | Tememeddes |
: 1 i 04 S }
12 | | | F 112 o [
| | | 87 77777777777 77777777:777‘77ﬁ 777777777777 :
! ! ! es . oo !
O — Obrestna mera CB p1o 8 e i : |

sl 7 Rast posojil pod. in prebival. (3m d.s., %) L 106
— Realni efektivni te¢aj* (desno)
|

3\/\,\ ————— — = - 103
0 3 M 100

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007




BANKA SLOVENIJE

BDP
_ desez, letna rast %

67 - T
1 BDP (desno)
My — troSenje gospodinjstev
— investicije
- - - izvoz

TRG DELA

12 - 8t. zaposlenih, v mio oseb, (desno)

— rast pla¢ v industriji, nominalno letno %

— stopnja brezposelnosti (ILO), nedesez., 3m d.s.
| = ULC, letna rast %

ST 46

-+ 45

44

43

2005 2006

20 T ~*HICP deflator, indeks 1999=100, 44 glavnititrg. partneric ~~~ ~ ~ ~
— Obrestna mera CB

— Rast posojil pod. in prebival. (3m d.s., %)
— Realni efektivni teCaj* (desno)

18
16
14
12
10

42

~Lag

T 110

- 108
- 106
- 104
L 102
L 100
- 98
- 9
- 94
- 92

2004 2005 2006 2007

90

EVROSISTEM
Svedska
INDUSTRIJA IN TRGOVINA
_3mds. -
T8 Z — industrijska proizvodnja, letna rast % (levo) Y
1, 2 —— trgovina na drobno, letnarast % (levo) 40
18 4 - - - - zaupanje potrodnikov, desez. -~ - 30
T6 16 4 - - - zaupanje podjetij, desez. == Lo
‘ .-

2004 2005 2006 2007
PLACILNA BILANCA
% BDP, vsota zadnjih 4 Cetrtletij
0= Je--=Tss=s=ss==ass=s=sss======

[ tekoGi racun
M racun blaga
W racun storitev

- - - Cene ind. proizvajal. (brez gradben.)
Cene ind. proizvajal. (brez gradben. in energetike)
- - - meja inflacijskega cilja (za CPI)
— Inflacija (HICP)
— osnovna inflacija* -

2005

2006 2007



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Nekatere nove clanice EU

BDP
_letnarast% L
- - - Evroobmocje desez. —— Poljska !
- - Madzarska —— Slovenija |
81 Slovatka —Ceka /| ;
6 - |
47 |
Aar=sco5s== < =======~ et L e b atataladat |
0 l
2004 2005 2006 2007
CENTRALNOBANCNE OBRESTNE MERE
%

U — Polska rootoos

... — Ceska }

12 1 °*--. - --Evroobmocje o
R Slovadka 3
0 . - -Madzarska
° Slovenija (ECB od 2007)

Y

2004 2005 2006 2007
PLACE
18 -hominaino, letna rastv %, d.s.3m . !
| . | |
64—~ AN —Poliska i
| — Ceska ! |
My gy - - - Madzarska | I
B —====/= Lol — Slovenija ' __— !

| . |
| Slovaska / Na
| o/
! .
L b3 ! .

2004 2005 2006 2007

INFLACIJA
10 L CPLletnarast % S I .
94 . ——Polska e .
| — Ceska i - |
8””;:, 77777 N Slovaska ;o
TI N Medtaska
61 1 ——Slovenia e )

130

120

110

NOMINALNI DEVIZNI TECAJI
_indeks 2000 = 100; rast = depreciacija

— EURMHUF — EUR/PLZ — EUR/CZK EUR/SKK

180
1704+~ —Ceska —Poljska 7
160 - Slovaska - - - MadZarska

150
140
130
120
110
100

90

2004 2005

2006 2007

REALNI EFEKTIVNI DEVIZNI TECAJI

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

Devizni trg je v septembru ostal nestabilen in predvsem pod vplivom zunanjih dejavnikov. Apreciacija ¢eSke krone se je
nadaljevala in je znova dosegla visoko vrednost v primerjavi z dolariem. V zacetku septembra je porasla vrednost tudi
madZarskemu forintu, kar je bila v veliki meri posledica privatizacije madZarske hipotekarne banke FHB.
Vecéina borznih indeksov v centralno-evropski regiji je bila v septembru Se pod vplivom slabega finanénega stanja na
svetovnih finanénih trgih v avgustu. Do najvegjega znizanja borznih indeksov je prislo v Romuniji in na Cegkem, medtem ko

je v Bolgariji in Latviji pri$lo do njihovega dviga.
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Centralna banka se je konec avgusta odlogila, da kljuéno obrestno mero ohrani nespremenjeno na 7,75%. Po izjavah
finanCnega ministra bo Madzarska izpolnjevala kriterije za vstop v ERM Il do leta 2009, poleg tega bo ustanovljen poseben
odbor, ki bo do leta 2008 pripravil naért za prevzem evra. Gospodarska rast za drugo Cetrtletje je bila kljub ze nizkim
predhodno objavljenim podatkom $e popravljena navzdol z 1,4% na 1,2% medletno. Inflacija na medletni ravni se je
avgusta v primerjavi z julijem nekoliko znizala na 8,3% (prej 8,4%), vendar je bila vseeno visja od priakovanj. Zaradi
visoke osnove iz lanskega leta se v septembru letos priCakuje precej$nje znizanje inflacije. Proracunski primanjkljaj je bil v
prvih osmih mesecih leta manjsi od pri€akovanj, kar kaze na izboljSevanje stanja drZzavnega proraCuna.
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Visoka gospodarska rast se je nadaljevala tudi v drugem ¢etrtletju in je znaala 6,0%. Statisticni urad je navzgor popravil
gospodarsko rast za prvo Cetrtletie s 6,1% na 6,4%. Glavni pospeSevalec rasti je e vedno troSenje gospodinjstev in v man;jsi
meri investicije, negativno pa na rast vpliva troSenje drzave. Visoko domace troSenje skupaj z visoko rastjo prodaje v trgovini

na drobno lahko v prihodnosti povzro&a inflacijske pritiske.

Inflacija se je v avgustu zviSala na 2,4% medletno (julija 2,3%). Glavni razlog za dvig cen so spremembe v davéni politiki.
Inflacija naj bi se v naslednjih dveh letih po pri¢akovanjih Se zviSevala kot posledica dviga stopnje DDV in uvajanja okoljskega
davka. Poleg tega se hitro zviSuje tudi rast plac, brezposelnost pa se zmanjSuje.
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Gospodarska rast se je v drugem &etrtletju zviSala in je z 6,9% medletno in 1,7% medCetrtletno presegla priCakovanja.
Nad pri¢akovaniji so rasle predvsem investicije. Poslediéno so bile zviSane tudi napovedi rasti gospodarstva za leto3nje leto.
Evropska komisija jih je septembra zviSala na 6,5% (maja 6,1%), Consensusova septembrska napoved pa je znasala 6,4%.
Oktobra bodo parlamentarne volitve. Pri¢akuje se, da bo novo izvoljena vlada bolj trzno usmerjena.

Inflacija se je avgusta moéno znizala in je dosegla 1,5% medletno, kar je najniZja raven od decembra 2005. To je predvsem
posledica visoke osnove iz lanskega leta, ki je izvirala iz visokih cen hrane in nafte. V prihodnje se pri¢akujejo tudi povisani
inflacijski pritiski zaradi hitre rasti troSenja gospodinjstev.
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Gospodarska rast v drugem letosnjem Eetrtletju je bila visja od priakovanj in je znaSala 9,4% s troenjem gospodinjstev
kot glavnim virom rasti, ki je zamenjalo neto izvoz kot glavni vir rasti gospodarstva v zadnjih dveh Cetrtletjih, Ceprav je
prispevek neto izvoza ostal $e vedno visok. Visoko troSenje gospodinjstev je posledica nizke inflacije in nadaljevanja ugodnih
razmer na trgu dela. Kljub visokemu troSenju gospodinjstev se ne pri¢akuje inflacijskih pritiskov, saj produktivnost dela
ostaja visoka. Za naslednji dve Cetrtletji se pri¢akuje umiritev gospodarske rasti pod 9% zaradi visoke osnove iz lanskega leta.
PriCakuje se, da se bo neto izvoz v naslednjih Cetrtletjih zopet povecal zaradi visoke proizvodnje v elektriCni, strojni in
predvsem avtomobilski industriji.
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Gospodarska rast se je v Estoniji v drugem &etrtletju znizala na 7,6% (v prvem Cetrtletju: 9,8%). Kljub umirjanju
gospodarske rasti pa se je domace troSenje povecalo kar za 12,6% medletno. Inflacija (CPI) je bila avgusta s 5,7% sicer nizja
kot v juliju (6,5%), vendar Se vedno ostaja na visoki ravni.

Mednarodna bonitetna agencija Moody's je 12. septembra pustila sploSno oceno dezelnega tveganja za Estonijo
nespremenjeno na A1 in za Latvijo na A2, medtem ko je znizala izglede (outlook) Estoniji in Latviji za dolgoroéni dolg z ocene
»pozitivno« na »stabilno«. Vzroka za niZjo oceno sta poslab$evanje salda teko¢ega raCuna in visok dolg do tujine. Zaradi
visoke inflacije v obeh drzavah je vstop drzav v evroobmodje v blizniji prihodnosti postal vprasljiv.
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Ciper in Malta
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Ciper: Gospodarska rast za drugo cetrtletje je s 3,8% presegla pri€akovanja. VV primerjavi s prvim Cetrtletiem se je
medletna gospodarska rast nekoliko umirila, predvsem zaradi manjSe aktivnosti v gradbeniStvu in transportu. Centralna banka
se je na zasedanju 10. septembra odlo€ila, da pusti obrestno mero nespremenjeno na 4,50%. Inflacija v avgustu se je na
medletni ravni v primerjavi z julijem nekoliko znizala z 2,3% na 2,2%.

Malta: V drugem cetrtletju se je gospodarska rast nekoliko okrepila in je dosegla 3,7% medletno. Centralna banka se je
na zasedanju konec avgusta odlocila, da pusti obrestno mero nespremenjeno na 4,25%. Kriza na mednarodnih finanénih trgih

avgusta letos ni vplivala na finanéni trg v drzavi.
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Bolgarija in Romunija
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Bolgarija: S 4. septembrom je stopila v veljavo odlocitev centralne banke o dvigu stopnje obveznih rezerv z 8% na
12% zaradi pove€anega kreditnega tveganja v banénem sistemu. Posleditno so se septembra poveCale rezerve poslovnih
bank pri centralni banki. Inflacija se je avgusta v primerjavi z julijem na medletni ravni moéno povecala s 6,8% na 9,3%,
pri éemer so cene hrane prispevale kar 60% k celotni podrazitvi. Visoke cene hrane so posledica suSe letos pomladi.
Primanjkljaj tekofega raéuna se 3e povecuje zaradi negativnega prispevka trgovinske bilance.

Romunija: Medletna rast inflacije se je avgusta precej zviSala, in sicer na 5,0% predvsem na racun vi§jih cen hrane.
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Drzave jugo-vzhodne Evrope

BDP Inflacija Brezposelnost Tekodi radun Saldo javnih financ
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
DRZAVE KANDIDATKE ZA EU (v % BDP) (v % BDP)
Hrvaska 438 3,2 11,1 -1,7 -3,0
Makedonija 3,2 3,2 36,0 0,4 *0,6
TurCija 6,1 9,6 9,9 7,9 0,4
DRZAVE NEKDANJE JUGOSLAVIJE
Bosna in Hercegovina 6,2 74 31,1 11,4 2,0
Cma Gora 6,5 3,0 30,0 -29,4 *1,8
Srbija 5,7 11,7 20,9 11,4 0,6
Opombe: Podatki zapisani so napov edi. * Podatki se nanaSajo na drzav ni proradun (Central Government).

Viri: Evropska komisija (maj 2007), IMF World Economic Outlook (april 2007), JP Morgan, WIW Research Reports (julij 2007),
Evropska komisija CCEQ, IMF: Republic of Croatia, 2006 Article IV Consultation, Eastern Europe Consensus (september 2007)

PRIMERJAVA NOVIH IN PREJSNJIH KANDIDATK ZA CLANSTVO:
BDP NA PREBIVALCA, PO KUPNI MOCI 2005
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Hrvaska

RAST BDP, INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE IN TRGOVINE NA

DROBNO NA HRVASKEM INFLACIJA IN PLACE
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Visoka gospodarska aktivnost se nadaljuje z industrijsko proizvodnjo kot najvecjim virom rasti, zato so se tudi
Consensusove napovedi gospodarske rasti za leto 2007 septembra zviSale s 5,1% na 5,3%.

Inflacija se je avgusta povecala na 2,6% medletno, kar je najvi§ja rast od novembra 2006. Na to so vplivale predvsem
visoke rasti cen hrane, obleke in obutve. Tudi v prihodnje se pri¢akujejo inflacijski pritiski delno zaradi baznega ucinka in
zaradi zviSevanja cen hrane (posledica sude in visokih cen p3enice), uvajanja novih davkov ter rasti cen nafte. Moéna
aktivnost na domacem kapitalskem trgu je ublazila obi¢ajno sezonsko depreciacijo valute, ki se pojavi v jesenskih
mesecih.
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Ukrepi centralnih bank

KLJUCNA OBR. MERA

obr. mera (zadnja sprememba) obr. mera (31.12.2005)

CENTRALNE BANKE
Amerika
DA 4,75% (18.09.2007, | 0,50) 4,25%
Kanada 4,50% (10.07.2007, 1 0,25) 3,25%
Brazilija 11,25% (05.09.2007, | 0,25) 18,00%
Mehika 7,25% (27.04.2007, 1 0,25) 8,25%
Cile 5.75% (13.09.2007, 1 0,25) 4,50%
Evropa
Evroobmocje 4,00% (13.06.2007, 1 0,25) 2,25%
Velika Britanija 5,75% (05.07.2007, 1 0,25) 4,50%
Svedska 3,75% (12.09.2007, 1 0,25) 1,50%
Norveska 4,75% (15.08.2007, 1 0,25) 2,25%
Danska 4,00% (07.06.2007, 1 0,25) 2,25%
Ceska 3,25%  (30.08.2007, 1 0,25) 2,00%
Poljska 4,75% (29.08.2007, 1 0,25) 4,50%
Madzarska 7,75% (25.06.2007, 1 0,25) 6,00%
Slovaska 4,25% (27.04.2007, |, 0,25) 3,00%
Litva 5,00% (13.06.2007, 1 0,25) 3,25%
Latvija 6,00% (18.05.2007, 1 0,50) 4,00%
Estonija valutni odbor, vezava na EUR
Ciper 4,50% (01.09.2006, 1 0,25) 4,25%
Malta 4,25% (30.05.2007, 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 2,75% (13.09.2007, 1 0,25) 1,00%
Turcija 17,25%  (13.09.2007, | 0,25) 13,50%
Azija/ Pacifik
Avstralija 6,50% (08.08.2007, 1 0,25) 5,50%
Japonska 0,50% (21.02.2007, 1 0,25) 0,001%
Kitajska 7,29% (14.09.2007, 1 0,27) 5,58%
Indija 7,75% (30.03.2007, 1 0,25) 5,25%
Rusija 10,00% (19.06.2007, | 0,50) 12,00%

Opomba: *Klju€na centralnobanéna obrestna mera je uradno diskontna
obrestna mera, banke pa svoje obrestne mere prilagajajo obrestni meri
obratnega repoja.

Viri: centralne banke, JP Morgan



