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GLAVNI POUDARKI

Mednarodni denarni sklad je napoved svetovne gospodarske rasti za
letoSnje leto ohranil nespremenjeno, za prihodnje leto pa jo je zniZal.
Znizanje je pretezno posledica predvidene umiritve gospodarske rasti v
ZDA.

Oktobra se razmere na svetovnih finanénih trgih glede na avgust $e vedno
postopno umirjajo, vendar je pove€ana negotovost $e prisotna. Postopno
umirjanje na finan¢nih trgih se v evroobmocju kaze v zmernem znizanju
medbancnih obrestnih mer krajSih rocnosti, vseeno pa so se pogoji
kreditiranja zaostrili.

Po oktobrskih ocenah Consensusa naj bi bila letos gospodarska rast v
evroobmogju 2,6%. Pri tem naj bi se izboljSala rast v tretiem Cetrtletju, v
zadnjem Cetrtletju pa naj bi bila gospodarska rast zmernejSa. Tudi ostale
drZzave Clanice EU so pod vplivom ugodnega gospodarskega cikla.

V' ZDA so bile objave nekaterih kljunih podatkov oktobra nekoliko nad
pricakovanji. Septembra se je predvsem povecalo $tevilo novih delovnih
mest v neagrarnem sektorju, navzgor je bil tudi popravljen iziemno nizek
podatek za avgust, vendar podatki z nepremicninskega trga Se vedno
ostajajo neugodni.

Cena nafte se je sredi oktobra mo¢no zviSala. Tako je Brent sredi meseca
presegel 85 USD za sod, cena zahodnoteksaske lahke nafte na blagovni
borzi v New Yorku pa 90 USD za sod. Poleg vseskozi prisotnega razkoraka
med ponudbo in povpraSevanjem so tokrat na njihovo rast vplivale
predvsem nizke zaloge v ZDA pred priCetkom zime, Sibak dolar ter
napetosti med Turcijo in Irakom.
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SVETOVNO GOSPODARSTVO (v % BDP) (v % BDP)
ZDA 29 3.2 4.6 -6.2 -2.6
Ewroobmocje 2.8 2.2 7.8 0.0 -1.6
Japonska 22 0.3 41 3.9 -4.1
Kitajska 111 1.5 41 9.4 **-0,7
Rusija 6.7 9.7 7.2 9.7 **7,5
Indija 9.7 6.1 11 **.3,8
Regije po IMF World Economic Outlook
Svet 5.4
Afrika 5.6 6.3 31 **3,1
Azija 9.8 4.0 59 **-1,6
Hitro rasto¢a Azija* 53 1.6 3,7 5.6 1.7
Bliznji Vzhod 5.6 7.5 19.7 **6,1
J-Amerika in oceanija 5.5 54 1.5 **.2,0
Opombe: Podatki zapisani so napovedi.
* Hitro rasto¢a Azija zajema Hong Kong, Korejo, Singapur in Tajvan. ** Podatki se nana$ajo na drzavni proraéun (Central Government).

... ni podatka
Viri: IMF WEO (april, oktober 2007), Evropska Komisija (februar 07" in april 07'), OECD, BS, UMAR, statisti¢ni uradi, Consensus (september 2007)

MDS je ohranil napoved letoSnje svetovne gospodarske rasti na 5,2%, v letu 2008 napoveduje umiritev rasti na 4,8%
predvsem zaradi umiritve rasti v ZDA. Razmere na svetovnem finanénem trgu se postopno umirjajo, vendar je povecana
negotovost Se vedno prisotna. Medbancne obrestne mere evroobmodja krajsih roénosti (€ez no€, 3 meseci) so se znizale, a
so se zaostrili pogoji financiranja pri bankah. Borzni indeksi po svetu ter »carry trade« pozicije so se do sredine meseca
zviSevali, sredi oktobra pa je povec€ana negotovost (slabi poslovni rezultati bank v ZDA) povzrocila njihovo ponovno znizanje.
Teéaj EUR/USD je bil v prvi polovici oktobra precej spremenljiv. Vzrok je v meSanih objavah podatkov predvsem za ZDA
(npr. izbolj$anje na trgu dela, slab$anje na trgu nepremic¢nin). Cena nafte brent se je sredi oktobra zviSala do 85 USD/sod.
Rast so tokrat povzro€ile predvsem nizke zaloge nafte v ZDA, Sibak dolar in geo-politiéne napetosti med Irakom in Turgijo.



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
ZDA
BDP INDUSTRIJA
(4 desez,letnarast% S 7 op  letna rast %, desez., 3m d.s. ‘ 100
L] Seedea o te | —ncustisk pozodi B
- investijcijg podiny | 16 4 - ——nova narocila v predelovalnih dejav. ——-F90
107 vz PO s 14 - - ---Zaupanje v predeloval. dejav., indeks PMI* (desno) -~ |- 85
12 | - 80
M0+ Ff\/" "V} j========= F75
8+--q-—-—-TA--f----1---}--f-- R et - 70
6 1 - 65
4 ! - 60
2+ | S Uiy S
0 : : e 50
2 *PMI vecji od 50 pomeni izboljsanje razmer v L 45
predelovalnih dejavnostih. |
et et b - 40
2004 2005 2006 2007
e et % INFLACIJA KAZALCI POTROSNJE
81~ Llr;ﬂé gacry r 164 indeksjanuar 2003=100, desez, 3mds. I
7+ ——osnovna inflacija* - 14
6l -Cene ipd. proizvaja[::ev‘ (brez gradbeniét‘va), desno L 19 130 -
5- 5 F0 1201
4 IR AN | o I T A ‘
31 | "6 100 - A
24 i T L4 , . |
| pe=®00o 90 -~ —— Prodaja na drobno KYt it
L it FTT T N G ST 2 zaupanje potro$nikov “ee
01 i ; 4 AR 0 80 1 ... Prodaja na drobno brez avtomobilov | T
.y . snowa inflacfe je CPYbrez cenranein _ & | |, 70 - gradnjanovih stanovanj I
energie. | | v —— prodaja avtomobilov i
Pl Les====== Les====== b - -4 60 1 1 1
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
KAZALCI ZAPOSLENOSTI TEKOCI RACUN PLACILNE BILANCE IN TRGOVINSKA BILANCA
R R 19 2 deyo: % BDP, vsota zadnjih 4 Cetrtletij, desez. desno: mrd USD, desez. 250
04 Stro3ki dela na enoto proizvoda (letna rast %, levo) | 18 18+ [JtekoCiraun BOP, levo Y
g | - Stop. brezposelnosti (v %, levo) L4y 184 —trg. bilanca - izvozblaga 1 9n0
g | ——Zaposleniv neagramem seklorju (v 10 miooseb) | 4o 14 |~ Ug.bianca-uvozblaga - Lo—ooo-o- 175
7 | ——vtem:industria (v mio oseb) L4 —— trg. bilanca - saldo 150
| | | 125
100
75
50
25
0
25
-50
0 ! ! ! 8 75
e P -7 -100
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Napovedi letoSnje gospodarske rasti se ne spreminjajo bistveno. MDS je oktobra napovedal 1,9%, Consensus pa 2,0%.
Napovedi se okoli 2,0% gibljejo Ze od maja. Zaposlenost v neagrarnem sektorju je po podatkih za september presegla
pri€akovanja. Navzgor je bil popravljen tudi iziemno nizek avgustovski podatek, kar je umirilo bojazni o ohlajanju gospodarske
rasti. Sledila je zaCasna apreciacija dolarja in rast borznih indeksov. Razmere na trgu nepremicnin se Se poslabsujejo saj
se je po objavljenih podatkih za avgust nadaljevalo znizevanje prodaje in cen, septembra pa tudi tevilo novogradenj in izdanih
gradbenih dovoljenj, kar je vplivalo na ponovno depreciacijo dolarja. Inflacija se je septembra zviSala, vendar osnovna
inflacija ostaja stabilna. ZviSanje je predvsem posledica hitrejSe rasti cen energije. Do konca leta bo e prisoten ucinek nizke
lanske osnove. Federal Reserve je konec oktobra znizal kljuéno obrestno mero za 0,25 o.t. na 4,5%.
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Napovedi rasti gospodarstva za letoSnje leto ostajajo blizu 2,5%. MDS je oktobra napovedal 2,5% rast, Consensus pa
2,6%. V prihodnjem letu se priGakuje umiritev rasti na okoli 2,0% (Consensus). Rast industrijske proizvodnje je bila z 4,3%
medletno in 1,2% medmese¢no avgusta razmeroma dobra in nakazuje izboljSanje rasti industrijske proizvodnje v tretjem
cetrtletju v primerjavi z drugim Cetrtletiem. V prvih dveh mesecih tretjega Cetrtletja se je izboljSala tudi rast trgovine na drobno,
zato se v tretjem Cetrtletju priCakuje izboljSanje gospodarske rasti. V Cetrtem Cetrtletju se priGakuje umiritev rasti gospodarstva
zaradi zaostrenih pogojev kreditiranja pri bankah ter upadanja kazalcev zaupanja podijetij in potrodnje. V nekaterih drzavah
evroobmocja je ze dalj ¢asa prisoten trend znizevanja cen nepremiénin, kar pa po ocenah (JP Morgan) ne vpliva bistveno
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EVROOBMOCJE (v % BDP) (v% BDP)
EU (27) 31 21 7.9 -0,9 -1,6
Evroobmocje 2.8 22 7.8 0,0 1,5
Avstrija 33 1.7 48 3,2 1,4
Belgija 3.0 23 8.3 2.0 0,4
Finska 5.0 1.3 7.7 5.2 3.8
Francija 20 1.9 9.0 -1,2 -2,5
Gréija 43 3.3 8.9 -9,6 2,5
Irska 5.7 2.7 44 -4,2 29
Italija 1.9 22 6.8 2,4 -4,4
Luksemburg 6.2 2.7 44 10.6 0,7
Nemc¢ija 29 1.8 8.1 5,0 -1,6
Nizozemska 3.0 1.7 3.9 8.6 0.6
Portugalska 1.3 3.0 7.7 -9.4 -39
Spanija 39 3.6 8.6 -8,6 1,8
Slovenija 5.7 25 6.0 -2,5 -1,2
Opomba: Podatki zapisani so napovedi.

Viri: Eurostat, Evropska komisija (maj 07"), OECD, Consensus (september 2007), MDS (oktober 07°)

na trodenje gospodinjstev. Sem sodijo Italija, Francija in Spanija (postopno od leta 2004) in od konca leta 2006 izraziteje tudi
Irska. Medletna rast cen hi$ je v prvih treh drzavah znaSala letos okoli 5,3%, medtem ko je na Irskem upadla na 0,1% v drugem
Cetrtletju. PriCakuje se nadaljevanje postopnega znizevanja rasti cen hi§ zaradi zaostrovanja kreditiranja in zniZzevanja kazalcev
zaupanja potro$nikov. Inflacija se je septembra zviSala na 2,1% medletno preteZzno zaradi ucinka nizke osnove cen
energentov iz lanskega leta. ECB je oktobra pustila kljuéno obrestno mero nespremenjeno.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje in prihodnje leto so bile znizane. MDS je oktobra v primerjavi z julijem znizal
napoved gospodarske rasti za letoSnje leto za 0,2 o.t. na 2,4% in za prihodnje leto za 0,40.t. na 2,0%. Oktobrske napovedi
Consensusa so nekoliko visje, saj se za letoSnje leto predvideva 2,6% in za prihodnje 2,2% rast. Oktobra je komponenta
indikatorja zaupanja ZEW, ki meri pricakovanja o prihodnjem stanju gospodarstva ostala nespremenjena, kar je vzpodbudno
glede na njeno znizevanije v preteklih Stirih mesecih. Kljub temu se tudi po anketi ZEW proti koncu letoSnjega leta pricakuje
umiritev gospodarske rasti. Inflacija se je septembra obéutneje zvisala. Medletno je septembra dosegla 2,7% (avgusta Se
2,0%). Zvisanje je predvsem posledica visje medletne rasti cen energije (nizka osnova iz lanskega leta) in hrane.
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Napovedi gospodarske rasti za letosnje leto so se oktobra gibale okoli 1,8%. Consensusova napoved je od septembra na
1,8%, MDS pa jo je v primerjavi z julijem znizal za 0,3 o.t. na 1,9%. Kazalniki troSenja gospodinjstev se v tretjem Cetrtletju letos
poslabSujejo, medtem ko industrijska proizvodnja kaze znake izboljSanja. V naslednjem letu se priakuje podobna rast
gospodarstva kot letos.

Parlament je konec septembra odobril znizanje davkov v naslednjem letu. Pri ¢emer analitiki opozarjajo, da je viadna

napoved gospodarske rasti za letoSnje in prihodnje leto nekoliko preoptimisti¢na.
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Napovedi gospodarske rasti za letoSnje leto ostajajo blizu 1,8%. Consensusova oktobrska napoved je ponovno znaSala
1,8%, napoved MDS pa 1,7%. Obe instituciji v prihodnjem letu priakujeta nekoliko niZjo rast; okoli 1,4% (Consensus) oziroma
1,3% (MDS). Do konca leta se priakuje umiritev rasti industrijske proizvodnje zaradi hitrega zniZzevanja kazalnikov zaupanja
podjetij in novih (domacih) narodil v tovarnah. Nekoliko bolj vzpodbudni so kazalniki troSenja gospodinjstev, saj se
brezposelnost zniZuje, upadanje zaupanja potrodnikov se je umirilo, rast tro8enja gospodinjstev v BDP pa se je do drugega
Cetrtletja letos zviSevala. Vlada v letoSnjem letu pri¢akuje znizanje primanjkljaja javnih financ. Ta naj bi letos znasal 2,4%

2004 2005 2006 2007

BDP (lani 4,4% BDP). ZniZanje je posledica vi§jih davnih pritokov od predvidenih in u¢inkovitejSega pobiranja davkov.




BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM
Spanija
BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
desez., letna rast % 3md.s. B
15 == L o ] Mo & —industrijska proizvodna, letna rast % (levo) L
1 BDP (desno) — troSenje gospodinjstev - —— trgovina na drobno, letna rast % (levo) g
L investicije ool o 1y T - - - - zaupanje potro$nikov, desez. i
_ =l o m - - - - zaupanje podietij, desez.
N | 10 - -0
o+ P/ AN - N - -3
A i l -5
P RS
64| - AN AT -2 - -10
el 2l - -15
0 S PRy U s e = ) (R L4
| | 20
0 1 1 0
: : -25
gl L 4 L 30
2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
TRG DELA PLACILNA BILANCA
“- 8t. zaposlenih, v mio oseb, (desno) 225 g %BDPvsotazadnjh4cettesj
— rast plla(': v industriji, ngminalno letno % T tekodi ragun - raTéun blaga
73S — stopnja brezposelnosti (ILO) L5 4| EEEraun storitev ratun dohodkov ~ _ __
— ULC, letna rast % ' - - - racun transferov
| |
I — - Lo —cco—cccosoceo- - 205
|
P peo===coc -y - 1195
|
Gl S R S - 185
syl T - 175
2 | - - - - - 165
0 16.5
2004 2005 2006 2007
POSOJILA* INFLACIJA
1p letrarast%
B U oo qmmmmm - - - - - Cene ind. proizvajal. (brez gradben.)
— podjetiem " Preracun BS zaradi 1 104 - Cene ind. proizvajal. (brez gradben. in energetike)
% g I
40 J —stanovanjska preskokov v Casovri — Inflacija (HICP)
q vrsti podatkov. o e -
preblvals‘tvu 8 osnovna inflacija
| | | |
25 - 6 - l v l
Lo JRO | |
Theet, R | I
| | |
\ 4 1 u {
20 - | ™
|
Ve ‘ 21 | | |
| |
l\\/ | | ) | | |
s LV : o i |
| | *HICP brez cen energije in nepredelane hrane. |
10 1 1 2] | | |

2004 2005 2006 2007

2004 2005 2006



BANKA SLOVENIJE
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BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Clanice EU izven evroobmodja

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

CLANICE EU IZVEN EVROOBMOCJA (v% BDP) (v% BDP)
Evroobmocje 28 22 78 0.0 1.5

Velika Britanija 28 23 5.3 -3.2 -2.6

Danska 35 1.9 3.8 24 46

Svedska 4.2 15 7.4 7.2 25

Ciper 3.8 25 49 -5.9 1.2

Ceska 6.4 25 7.2 -31 -2.9

Estonija 11.2 44 5.6 -15.5 3.6
MadZarska 39 3.9 7.5 -6.5 9.2

Latvija 119 6.5 6.9 211 -0.3

Litva 75 38 5.9 -10.9 -0,6

Malta 33 26 74 -6.1 2.5

Slovaska 8.3 44 133 -8.3 3.7

Poljska 6.1 1.0 14.0 -2.3 -3.8

Bolgarija 6.1 73 8.9 -15.8 3.2
Romunija 7.7 6.6 74 -10.3 -1.9

Opomba: Podatki zapisani so napovedi.

Viri: OECD Economic Outiook, Evropska komisija (maj 2007), IMF World Economic Outiook (oktober 2007), EUROSTAT, Eastern Europe Consensus (oktober 2007),
Consensus (oktober 2007)

) Stevilo Stabilnost cen Javnofinanéno stanje Devizni te€aj Obrestne mere
KONVERGENCNA MERILA ZA PREVZEM izpolnjenih Povprecna Saldo jawnih financ Jawni dolg Sodelovanje  Dolgoroéna
EVRA meril inflacija (v %) (v% BDP) (v% BDP) VERM Il OM (v%)
sep.07 2006 2006 sep.07
Referenéna vrednost 26 -3.0 60.0 2 leti 6.31
Bolgarija 3 6.2 3.2 228 ne 424
Ceska 4 20 -2.9 301 ne 4.09
Danska 5 15 46 30.3 od 01.01.1999 4.16
Estonija 4 56 3.6 4.0 od 28.06.2004 5,04*
Ciper 4 1.7 -1.2 65.2 od 02.05.2005 4.39
Latvija 4 82 -0.3 10.6 od 02.05.2005 5.21
Litva 4 49 -0.6 18.2 od 28.06.2004 443
Madzarska 0 78 -9.2 65.6 ne 6.83
Malta 4 04 -2.5 64.7 od 02.05.2005 460
Poljska 3 20 -3.8 476 ne 5.36
Romunija 2 44 -1.9 124 ne 729
Slovaska 3 21 -3.7 304 od 28.11.2005 4.41
Svedska 4 15 25 470 ne 401
Velika Britanija 4 2,5% 2.7 432 ne 498
- od 28.06.2004
Slovenija 4 30 12 271 do 31.12.2006 440
EU-13 1.9 -1.6 69.0 4.24*
EU-27 2.1 1.7 61.7 447
Vir: EUROSTAT in ECB.
Opombe: S sivim ozadjem je oznaceno izpolnjevanje konvergenénih kriterijev. Povpreéna inflacija in dolgorocna obrestna mera sta izraunani na podlagi povpredja zadnjih 12

mesecev. Pri dolgoro¢ni OM so v agregath EU-13 in EU-27 upostevani le tisti podatki, ko so na voljo.

* Podatek za predhodniji mesec
** Ocena BS.
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V naslednjem letu se pri¢akuje znatno umiritev gospodarske rasti. Consensusove napovedi gospdarske rasti za letonje
leto so se oktobra nekoliko zviSale na 2,9%, za naslednje leto pa znizale na 2,0%. Umiritev rasti v prihodnjem letu se pri¢akuje
predvsem zaradi zaostrovanja pogojev financiranja pri bankah (tudi za hipotekarne kredite), zviSevanja obrestnih mer
centralne banke od sredine lanskega leta, zviSevanja davkov in zmerne rasti plaC. Zaostrujejo se tudi razmere na trgu
nepremicnin. Gospodarska rast je v tretjem cetrtletju presegla pri¢akovanja. Po predhodnih podatkih je dosegla 3,3%
medletno oziroma 0,8% medCetrtletno. Oktobra je Bank of England pustila obrestne mere nespremenjene, v prihodnje se
pricakuje njihovo zniZevanje.
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Devizni trg je tudi oktobra ostal volatilen in predvsem pod vplivom zunanjih dejavnikov. Ceska krona in poljski zlot sta
pretezno apreciirala, na slednjega so pretezno vplivali ugodni rezultati volitev, saj se priCakuje, da bo nova koalicija bolj trzno
usmerjena. Na volatilnost teaja slovaske krone je oktobra moc¢no vplivala negotovost glede revizije primanjkljaja javnih financ
za leto 2006 s strani Eurostata. Konec oktobra so ga zviSali z 3,4% BDP na 3,7% BDP. MadZarski forint pa je pretezno
depreciiral, na kar naj bi vplivala predvsem pri¢akovanja o znizanju klju¢ne centralnobanc¢ne obrestne mere na MadZarskem.
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Consensusova napoved gospodarske rasti za leto 2007 se je oktobra glede na september znizala za 0,1 odstotne tocke
na 2,1%. Oktobrska napoved MDS je skladna s to napovedjo. Inflacija v septembru je bila nad pri¢akovanji zaradi visoke
rasti cen hrane, vendar s 6,4% medletno Se vedno mo¢no niZja od avgustovske, ki je znaSala 8,3%. ZniZanje je posledica
visoke osnove iz lanskega septembra, ko je bila zviSana stopnja DDV. Prihajajoa pogajanja o plaéah predstavljajo dodatno
tveganje za zviSanje inflacije v prihodnosti. Konec septembra je centralna banka znizala kljuéno obrestno mero za 25
bazi¢nih tock na 7,5%. Kljub tveganjem visoke inflacije, zaradi mo¢nega forinta in po¢asne rasti domacega povpraSevanja JP
Morgan pri¢akuje, da bo NBH tudi v prihodnosti Se niZala klju¢no centralnobanéno obrestno mero.
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Consensusova napoved gospodarske rasti se oktobra glede na september za leto 2007 ni spremenila in je ostala pri
5,7%, medtem ko je MDS oktobra za leto3nje leto napovedal gospodarsko rast v visini 5,6%.

Medletna inflacijska stopnja se je septembra zviSala na 2,8% z 2,4% avgusta in je bila 0,1 o.t. pod pri¢akovanji centralne
banke za september. Inflacija naj bi v prihodnje narad&ala zaradi rasti nadzorovanih cen in cen hrane.

Septembra centralna banka ni spremenila kljuéne obrestne mere. Priakuje pa se Se eno zviSanje centralnobanéne
obrestne mere do konca leta. Postopno zviSevanje naj bi se nadaljevalo tudi v prihodnjem letu zaradi priakovanega
nara$¢anja inflacije in visokega domacega povpraSevanja.
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Consensus je oktobra glede na september zviSal svojo napoved gospodarske rasti za leto 2007, in sicer z 6,4% na
6,5%, medtem ko je MDS oktobra za letosnje leto napovedal gospodarsko rast v visini 6,6%.

Inflacija se je septembra zvi$ala na 2,3%, kar je bilo nad pri¢akovaniji. Rast je bila predvsem posledica rasti cen hrane. Sok
rasti cen hrane naj bi bil kratkotrajen, saj je bila letina na Poljskem letos dobra. Centralna banka je septembra pustila
kljuéno obrestno mero nespremenjeno, pri¢akuje pa se njeno zviSanje do konca leta.

Oktobra so bile parlamentarne volitve, kjer je najve¢ glasov zbrala najve¢ja opozicijska stranka. Pri¢akuje se, da se bo
po parlamentarnih volitvah formirala koalicija, ki bo bolj trzno usmerjena.
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Consensusove napovedi letoSnje gospodarske rasti so Ze od junija nespremenjene na 8,8%, kolikor je znaSala tudi
oktobrska napoved MDS.

Inflacija se je septembra zviSala na 2,8% zaradi visokih cen hrane in nizke osnove iz prejSnjega leta. Za letos se priCakuje
2,4% inflacija medletno konec leta, leta 2008 pa naj bi porasla na 2,8% zaradi manjSih ucinkov apreciacije SKK.

Centralna banka septembra ni spreminjala svoje kljuéne obrestne mere. Trenutno predvsem mocéno domace
povpraSevanje, skupaj s cenovnimi pritiski s strani hrane in storitev prepreéuje njeno zniZevanje.
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Consensus je oktobra za Estonijo znizal napoved gospodarske rasti za leto 2007 glede na september, in sicer z 8,1% na
7,9%, medtem ko je napoved MDS oktobra za letos znaSala 8,0%. Za Latvijo je Consensus oktobra zviSal svojo napoved
gospodarske rasti za leto 2007 glede na september, in sicer z 10,2% na 10,3%, medtem ko je oktobrska napoved MDS za
leto 2007 znaSala 10,5%. Consenusova napoved gospodarske rasti za leto 2007 je za Litvo oktobra glede na september
ostala nespremenjena pri 8,0%, skladna z njo pa je bila tudi oktobrska napoved MDS.

Latvijski in Estonski primanjkljaj tekocega racuna se je znizal v drugem cetrtletju, ker se je gospodarska rast upocasnila,
kar je povzroCilo niZjo rast uvoza. Primanjkljaj teko¢ega racuna v Litvi pa je v drugem cetrtletju narasel na 16,1% BDP.
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Ciper in Malta
BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
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Ciper: Consensus oktobra glede na september ni spreminjal napovedi gospodarske rasti za leto 2007, in sicer je ta
ostala pri 3,9%, medtem ko oktobrska napoved MDS znaSa 3,7%.

Porast cen nepremicnin in visoka gospodarska rast sta v prvih osmih mesecih pripomogli k rasti davénih prihodkov, ki je
presegla pricakovanja. To bo pripomoglo k znizanju letoSnjega fiskalnega primanjkljaja.

Malta: Oktobrska napoved MDS glede gospodarske rasti na Malti leta 2007 znasa 3,2%. Malta je po Stirih mesecih
deflacije avgusta in septembra zopet zabeleZila inflacijo, ki je septembra znaSala 0.9% medletno.
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Bolgarija in Romunija

BDP INDUSTRIJA IN TRGOVINA
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Bolgarija: Oktobrska Consensusova napoved letoSnje gospodarske rasti se ni spremenila in ostaja pri 6,1%, medtem ko
je MDS oktobra za leto 2007 napovedal gospodarsko rast v visini 6,0%.

Romunija: Tudi za Romunijo se Consenusova napoved gospodarske rasti za leto 2007 oktobra glede na september ni
spremenila in je ostala pri 5,9%, medtem ko je MDS oktobra napovedal letodnjo gospodarsko rast v viSini 6,3%. Rast cen Se
naprej strmo naraséa in je septembra dosegla 6,0% medletno, medtem ko je avgusta zna$ala 8e 5,0%. Inflacija je presegla
pricakovanja in tudi inflacijski cilj centralne banke, ki znaSa med 3% in 5%. Glavni razlog zanjo pa je hitra rast cen hrane zaradi
suse. Inflacijske pritiske poleg visoke rasti cen hrane predstavlja tudi narad¢ajoce domace povpraSevanie.
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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 1,1 -78 -3,0

Makedonija 3,0 3,2 36,0 04 *0,6

Turcija 6,1 9,6 99 -19 0,4
DRZAVE NEKDANJE JUGOSLAVIJE

Bosna in Hercegovina 6,0 75 311 11,5 2.0

Crna Gora 6,5 3,0 30,0 -29,4 1,8

Srbija 5,7 12,7 209 115 0,6
Opombe: Podatki zapisani so napovedi. * Podatki se nanasajo na drzavni proracun (Central Government).

Viri: Evropska komisija (maj 2007), IMF World Economic Outiook (october 2007), JP Morgan, WIIW Research Reports (julij 2007),
Evropska komisija CCEQ, IMF: Republic of Croatia, 2006 Arficle IV Consultation, Eastern Europe Consensus (october 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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Consensus je svojo napoved letoSnje gospodarske rasti oktobra zvisal na 5,6%, oktobrska napoved MDS je skladna s to
napovedjo. V drugem Cetrtletju se je gospodarska rast nekoliko umirila na 6,6% medletno zaradi manjSe rasti domacega
troSenja tako gospodinjstev kot podjetij, medtem ko je bil prispevek tujine zaradi visje rasti izvoza tokrat pozitiven.

Novembra bodo na Hrvaskem parlamentarne volitve. V drugi polovici septembra in v zacetku oktobra je potekala
privatizacija Telekoma. Prihodki od prodaje 32,5% lastniS8kega deleza bodo veinoma porabljeni za odplacilo t.i. dolga
upokojencem.
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Srbija
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Consensus oktobra ni spreminjal svoje napovedi gospodarske rasti za leto 2007 glede na september, napoved je tore;
ostala pri 6,2%, medtem ko je MDS oktobra za leto 2007 napovedal gospodarsko rast v visini 6,0%.
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Makedonija
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Consenus je oktobra pustil napoved letosnje gospodarske rasti nespremenjeno na 4,2%, medtem ko znasa oktobrska
napoved MDS 5,0%.

Inflacija po CPI je septembra znasala 3,6%. PriCakuje se njeno nadaljnje naraS€anje zaradi visokih cen hrane, ki so
posledica suSe.

Visji davéni prihodki so vladi dovoljevali, da letos povisa troSenje, ne da bi bil ogrozen nacrtovan javnofinanéni primanijkljaj v
visini 1% BDP.

Kljuéna centralnobanéna obrestna mera je s 5% na zgodovinsko nizki ravni, kar je povzro€ilo tudi rast kreditov.
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Ukrepi centralnih bank

KLJUCNA OBR. MERA

obr. mera (zadnja sprememba)

obr. mera (31.12.2005)

CENTRALNE BANKE
Amerika
ZDA 4,50% (31.10.2007, | 0,25) 4,25%
Kanada 4,50% (10.07.2007, 1 0,25) 3,25%
Brazlija 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
Ewroobmocije 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 5,00% (26.09.2007, 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 7,50% (24.09.2007, | 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 16,75% (16.10.2007, | 0,50) 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: *Kljuéna centralnobancna obrestna mera je uradno diskontna
obrestna mera, banke pa svoje obrestne mere prilagajajo obresti meri

obratnega repoja.
Viri: centralne banke, JP Morgan



