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Napovedi gospodarske rasti za ZDA so bile popravljene navzgor, za euro
obmocje pa ostajajo nespremenjene. Vzrok za izboljSanje napovedi za ZDA je
ugodna predhodna ocena rasti v tretjiem Cetrtletju. Rast v tretjiem Cetrtletju je
bila predvsem podprta s strani potrodnje gospodinjstev in investicij podjetij.
Potro$njo gospodinjstev vzpodbujajo davéne olajSave in nizke obrestne mere,
med investicijami podjetij pa izstopajo predvsem investicije v programsko in
drugo opremo. Po prvih ocenah je gospodarska rast v tretiem Cetrtletju tudi v
euro obmocju nekoliko porasla, vendar so napovedi celoletne gospodarske
rasti za letodnje in prihodnje leto ostale nespremenjene. V skladu s
predvidevanji centralni banki v ZDA in euro obmoc¢ju puscata obrestne mere
nespremenjene, saj ni Cutiti inflacijskih pritiskov s strani povprasevanja,
gospodarska rast pa je Se vedno razmeroma nizka. Morebitne spremembe
obrestnih mer se trenutno pric¢akujejo Sele v drugi polovici prihodnjega leta.

Cena nafte je v zadnjih dveh mesecih dokaj volatilna. Oktobrski rasti cen
zaradi znizanja kvot ¢rpanja ¢lanic OPEC, je v prvi polovici novembra sledil
ponoven manjsi popravek cen navzdol.

Inflacija na MadZarskem, Cegkem in Poljskem se zvi$uje. Vzrok za vigjo rast
cen v oktobru so bile predvsem viSje cene hrane. Industrijska proizvodnja v
vseh treh gospodarstvih v tretjem Cetrtletju nakazuje dokaj stabilno rast, zato
se pri¢akujejo tudi ugodnejSe ocene rasti gospodarske aktivnosti za to
obdobje. Na deviznem trgu letos izstopata predvsem visoka depreciacija zlota
na Poljskem in turbolentnost madzarskega forinta. Vzroki za depreciacijo zlota
so pretezno posledica negotovosti v zvezi z fiskalno politiko na Poljskem.
Zaupanje v forint pa sta omajala najprej Spekulativni napad in sprememba
centralne paritete, v zadnjem €asu pa umik tujih finan¢nih investitorjev s trga
madzarskih drzavnih obveznic, ki je bil povezan s sploSnimi nestabilnimi
razmerami fiskalne politike v vzhodni Evropi.






EVROPSKA UNIJA

Gospodarska rast euro obmoclja je po
predhodni  oceni v tretiem Cetrtletju
medkvartalno porasla, gledano medletno pa
se ni bistveno spremenila. Industrijska
proizvodnja euro obmodcja je v septembru
upadla. Po negativni —0,1% medkvartalni rasti
v drugem Cetrtletju, je gospodarstvo euro
obmog¢ja, v skladu z napovedmi in okrevanjem
svetovnega gospodarstva, v tretjem Cetrtletju
zabelezilo vidnejSo rast, ki je najvi§ja od
zaCetka leta 2002. K izdatnejsi rasti v tretjem
Cetrtletju, naj bi najve¢ pripomoglo tuje
povpraSevanje in posledicno porast neto
izvoza, nekolikko manj pa  domace
povprasevanje. Rast na letni ravni pa v tretjem
cetrtletju ne izkazuje bistvenega izboljSanja,
saj je dosegla le 0,3%, kar je le za 0,1 odstotne
tocke ve¢ kot v drugem Cetrtletju letos.
Napovedi gospodarske rasti Consensusa
ostajajo nespremenjene na ravni 0,5% za leto
2003 in 1,7% =za leto 2004. Industrijska
proizvodnja euro obmocja je po junijskem
porastu za 1,0% drugi zaporedni mesec padla
(avgusta —0.7%, septembra —0,6%). Tudi
gledano medletno je industrijska proizvodnja
septembra upadla in dosegla —1,8%. Za zadnje
Cetrtletje analitiki JP Morgana napovedujejo
porast industrijske proizvodnje.

Inflacija euro obmocja je oktobra padla na
2,0% medletno. Izgledi za cenovno stabilnost
na srednji rok so ugodni. Oktobrska inflacija
euro obmocja je znasala 0,1% medmesecno pri
¢emer se je medletna inflacija znizala za 0,2
odstotni tocki na 2,0%. Najvisje letne stopnje
rasti cen med drzavami clanicami euro
obmocja, so oktobra zabelezili v Italiji in na
Portugalskem (2,8%) medtem ko je bila
najnizja rast cen na Finskem (0,9%) in v
Avstriji (1,0%). Po mnenju ECB se bo inflacija
na kratek rok gibala nekje okoli sedanjih ravni,
tudi izgledi za cenovno stabilnost na srednji
rok pa so ugodni. Za nekoliko pocasnejse
padanje rasti cen, kot so bile napovedi Se
poleti, se pojavljajo predvsem trije razlogi:
prvi¢, pritisk na inflacijo s strani rasti cen
hrane zaradi poletne suse, drugic, visje cene
nafte zaradi politicnih nestabilnosti na
Srednjem vzhodu ter tretji¢, vpliv napovedanih
povecanj posrednih davkov in nadzorovanih
cen tekom leta 2004 v nekaterih drzavah
¢lanicah euro obmocja.

Cene pri proizvajalcih so septembra ostale
nespremenjene. Cene  proizvajalcev  so
septembra v euro obmoc¢ju medmesecno
stagnirale. Medletno je rast cen proizvajalcev
septembra padla za 0,3 odstotne tocke na 1,1%
(iz 1,4% medletno avgusta). Padec cen
proizvajalcev gre pripisati apreciaciji tecaja in
visoki osnovi iz lanskega leta.

Obrestna mera ECB v novembru, skladno s
pricakovanji, ostaja nespremenjena. Svet
ECB na svojem sestanku, ki mu je prvi¢
predsedoval novi predsednik Trichet, ni
spremenil vodilne obrestne mere, ki tako ostaja
na ravni 2,0% iz junija. V ECB poudarjajo, da
je raven obrestnih mer, glede na trenutne
ekonomske razmere (znaki  ozivljanja
gospodarstva in ugodni izgledi srednjerocne
cenovne stabilnosti), ustrezna ter da ni potrebe
po spreminjanju. Pa¢ pa je obrestne mere ze
zvisala Bank of England in sicer za 0,25
odstotne tocke (v novembru). Spremembe
obrestnih mer pri ECB se pri¢akujejo Sele v
drugi polovici prihodnjega leta.

Tecaj eura je v zadnjem obdobju zelo
volatilen. TeCaj eura je v drugi polovici
oktobra sprva nekoliko padel (do ravni 1,14
EUR/USD), kar je bila posledica optimizma
povezanega z  okrevanjem  ameriskega
gospodarstva ter pozitivnh makroekonomskih
objav kazalnikov za ameriSko gospodarstvo. V
novembru je sledil obrat, ko je euro zopet zacel
pridobivati na vrednosti. Tecaj se je tako do
sredine meseca novembra povzpel vse do ravni
1,20 EUR/USD pri ¢emer gre razloge iskati
predvsem pri tezavah ZDA s financiranjem
primanjkljaja tekocega racuna.

Evropsko gospodarstvo je na poti krepitve, kot
glavni oviri hitrejSi rasti pa se pojavijata
potencialna apreciacija tecaja in pri¢akovana
fiskalna konsolidacija. Gospodarska rast se je
v tretjem Cetrtletju nekoliko izdatneje okrepila,
kar gre v veliki meri na racun krepitve
svetovnega gospodarstva. Ena izmed glavnih
ovir, ki lahko zavira evropsko gospodarstvo na
tej poti, je mocCan euro in pricakovana Se
izdatnejSa  apreciacija. Ucinki  povecane
svetovne menjave se za Clanice euro obmocja
tako zmanjSajo preko mocnega eura. Podjetja
menjalnega sektorja to obcutijo preko krcenja
trznih delezev ali dobi¢konosnosti. Kot druga
omejitev pa se omenja fiskalna konsolidacija v
smislu zadostitve kriterijem pakta o stabilnosti



in rasti, kar velja predvsem za Nemcijo in
Francijo. Da se bosta omenjeni drzavi vrnili v
predpisane  okvire 3%  proracunskega
primanjkljaja bo potrebo fiskalno krcenje, kar
lahko vpliva na gospodarsko rast, vendar po
trenutnih napovedih do znizanja primanjkljaja
pod dovoljeno mejo v naslednjem letu Se ne bo
prislo.

ZDA

Po predhodni oceni rasti BDP v tretjem
Cetrtletju, je gospodarstvo ZDA raslo hitreje
kot v pri polovici leta. Industrijska
proizvodnja je oktobra porasla za 0,2%.
Gospodarstvo ZDA se krepi, sode¢ tudi po
drugih statisticnih podatkih. V drugem
Cetrtletju je gospodarska rast znasSala 0,8%
medkvartalno, nepri¢akovano visoka 1,7%
medkvartalna  gospodarska rast tretjega
Cetrtletja pa je najvisja po letu 1984. Medletna
stopnja rasti je v tretjem Ccetrtletju znasala
3,3%, v primerjavi z 2,5% iz drugega Cetrtletja.
K visoki rasti je najveC prispevalo mocno
domace povprasevanje, pozitiven vpliv pa je
gotovo imel tudi nizek porast uvoza (le 0,03%
medkvartalno) glede na prisotno moc¢no
povpraSevanje. Ravno iz naslova rasti uvoza
analitiki za Cetrto Cetrtletje napovedujejo
umiritev rasti (JP Morgan tako za zadnje
Cetrtletje napoveduje 0,7% medkvartalno
gospodarsko rast). Glede na pozitivno
gospodarsko klimo in ugodne ocene rasti
gospodarstva v tretjem Ccetrtletju, pa je tudi
Consensus popravil svoje napovedi
gospodarske rasti za 0,2 odstotni tocki na 2,9%
za leto 2003 ter 4,2% za leto 2004. Industrijska
proizvodnja je oktobra porasla za 0,2%
medmesecno v primerjavi z 0,5% medmesecno
rastjo septembra. NiZja medmeseCna stopnja
rasti je oktobra predvsem posledica mocnega
krcenja proizvodnje avtomobilov.

Inflacija se je oktobra zniZala. Cene
proizvajalcev rastejo hitreje od inflacije.
Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in se po 0,3%
medmesecni rasti v zadnjih dveh mesecih
oktobra ni spremenil. Na medletni ravni je
inflacija padla za 0,3 odstotne tocke na 2,0%.
V mesecu oktobru so najbolj padle cene
energije in sicer za —3,9% medmesecno ter
cene transporta (-1,6% medmesecno), najbolj
pa so porasle cene hrane in sicer za 0,6%
medmesecno. Cene proizvajalcev  rastejo

hitreje kot inflacija in so v oktobru zabelezile
razmeroma visok porast (0,8% medmesecno),
predvsem na racun rasti cen avtomobilov.
Medletno so cene proizvajalcev oktobra
porasle za 3,4%.

FED po pri¢akovanjih ni spremenil vodilne
obrestne mere. Vodilna obrestna mera Fed
Funds tako, po zadnji spremembi junija, ostaja
na zgodovinsko mnizki ravni 1%. Raven
obrestnih mer je po mnenju ameriski centralnih
bankirjev na ustrezni ravni, saj ozivljanje
gospodarstva Se ni tako moc¢no, da bi zahtevalo
dvig obrestnih mer. Po oceni zveznega odbora
za politiko odprtega trga tako gospodarstvu
ZDA trenutno bolj preti nezazeleno zniZevanje
ze tako nizke inflacije kot inflacijski pritiski.
Po mnenju analitikov, ob pri¢akovani krepitvi
gospodarstva, prva povisanja obrestnih mer
lahko pri¢akujemo v drugi polovici leta 2004.

Trg delovne sile kaZe znake oZivljanja.
Brezposelnost je oktobra v primerjavi s
septembrom padla za 0,1 odstotne tocke na
6,0%. PomembnejSe znake ozivljanja trga
delovne sile, od omenjenega zmernega padca
brezposelnosti, pa kazejo podatki o novih
zaposlitvah. Objava podatkov o zaposlenosti za
oktober je pomenila pozitivno presenecenje.
Stevilo novo zaposlenih v neagrarnem sektorju
je oktobra drugi mesec zapored poraslo za
okoli 125000 delavcev (napovedi so se gibale
okoli 65000 delavcev). Pozitivne tendence o
izboljSanju razmer na trgu delovne sile pa
kazejo tudi tedenska poroc¢ila o Stevilu
zahtevkov za nadomestila brezposelnim, ki
nakazujejo trend upadanja.

NAFTA

Cena nafte brent je oktobra v povprelju
dosegla 29,6 USD/sod. Povprecna oktobrska
cena nafte je tako glede na povpre¢no ceno
septembra porasla za 10,1%, v prvih dveh
tednih novembra pa je povprecna cena padla
na 28,6 USD/sod oziroma za 3,3%. Rast cen
nafte v oktobru gre pripisati septembrskemu
znizanju kvot ¢rpanja drzav ¢lanic OPEC ter
nestabilnim politicnim razmeram na BliZznjem
vzhodu. Naslednji sestanek, ko bodo naftni
ministri  drzav ¢lanic OPEC odlocali o
spremembi nacrpanih kvot, bo v zacetku
decembra.



EKONOM SKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) 3,5 1,5 0,9 (0,5) 2,1 2,3 2,3 2,0(10) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Avstrija 3,5 0,7 1,0 (0,7) 2,3 2,7 1,5 1,0(10) 4,7 4,8 53 (5,9)
ltalija 3,1 1,8 0,4 (0,4) 25 2,9 25 2,8(10) 10,7 9,6 9,1 (9,2)
Francija 4,2 2,1 1,2 (0,5) 1,7 1,6 1,9 2,3(10) 9,4 8,6 8,9 (9,3)
Nemcija 2,9 0,8 0,2 (0,0) 1,9 2,5 1,3 1,1(10) 7,3 7,3 7,8 (8,3)
Grcija 4,2 4.1 4,0 (4,0) 3,1 34 36 3,3(8) 11,1 10,4 10,0 (9,5)
Spanija 4.2 2,7 2,0 (2,2) 34 3,6 3,1 2,7(10) 11,0 10,5 11,4 (12,0)
Irska 10,1 6,2 6,9 (1,0) 5,6 4,9 4,7 3,3(10) 43 3,9 4,2 (5,0)
Portugalska 3,7 1,6 0,4 (-0,8) 2,9 44 3,6 2,8(10) 4,0 4.1 5,1 (6,4)
Japonska 2,8 0,4 0,2 (2,0) -0,7 -0,7 -0,9 -0,2(9) 47 5,0 54 (5,7)
ZDA 3,8 0,3 24 (2,6) 34 2,8 1,6 2,0(10) 4,0 4.8 5,8 (6,0)
Rusija 10.0 5,0 43 (6,0) 24,8 21,9 15,1 13,1 (10) 10,4 9,0 7,9 .
Hrvaska 2,9 3,8 52 (4,6) 5,4 47 1,8 3,0(10) 16,1 15,8 14,8  (14,0)
Slovenija 4.1 2,9 3,2 (2,2) 8,9 8,5 7,5 4,8(10) 7,0 6,4 6,4 6,2
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) -0,4 0,2 1,1 (1,4) 0,1 -1,6 -2,2 (-2,5)
Avstrija -2,6 -2,2 0,3 (0,2) -1,5 0,3 -0,6 (-1,1)
ltalija -0,5 0,0 -0,5 (-0,1) -0,6 -2,6 -2,3 (-2,3)
Francija 1,3 1,6 2,1 (2,4) -1,4 -1,5 -3,1 (-3,7)
Nemcija -1,1 0,2 2,5 (2,9) 1,1 -2,8 -3,6 (-3,4)
Gréija -6,9 -6,2 -6,5 (-6,2) -1,9 -1,4 -1,2 (-1,1)
Spanija -3,5 -2,6 -2,6 (-3,0) -0,8 -0,1 -0,1 (-0,4)
Irska 0,1 -0,3 -0,2 (-1,1) 43 1,1 -0,1 (-0,6)
Portugalska -10,5 -9,6 -7,6 (-6,0) -2,8 -4,2 -2,7 (-3,5)
Japonska 2,5 2,1 2,8 (3,1) -7.4 -6,1 -7 (-7,7)
ZDA -4,2 -3,9 -4,8 (-5,4) 1,4 -0,5 -3,4 (-4,6)
Rusija 16,0 11,3 9,3 (8,5) 2,0 2,9 1,0 (0,1)
Hrvaska -2,3 -3,8 -7, (-5,4) -6,3 -4,7 -4,6 (-3,8)
Slovenija -3,0 0,2 1,8 (2,4) -1,4 -14 -3,1 (-1,8)
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji. Pri inflaciji je v oklepaju podan mesec,
na katerega se podatek (za medletno stopnjo) inflacije nanasa.
Viri: OECD Economic Outlook (april 2003), IMF WEO (sept. 2003), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni uradi drzav.
OBRESTNE M ERE v % 2001 2002 sep 03 okt03 CENE
Letne st. rasti v % 2000 2001 2002 2003
Obrestne mere ECB: Inflaciia (CPI
- za refinanciranje 431 322 200 2.00 nflacija (CPI)
- depozitna 329 222 100 1.00 EU (12) 2,3 2,6 2,2 2,0(10)
- posoijilna 5.29 4.22 3.00 3.00 ZDA 3,4 2,8 1,6 2,0(10)
ZDA (Fed Funds) 3.89 1.67 1.01 1.01 Cene proizvajalcev
(3mes., T-bill) EU (12) 5,2 1,2 0,2 1,1 (9)
Hrvaska 62 27 ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 -2,3 3,4 (10)
Dolarske cene surovin:
CC:EETl(A 'g b 5.2 35 01 o ¢ Skupaj 3,2 -6,5 5,0 11,8 (10)
eska (Pribor) : : : : - industrijske 82  -10.1 1.2 238 (10)
Madzarska 10.8 8.8 9.2 10.0 - prehrambene -0,8 -3,7 7,8 4,1(10)
Poljska 14.8 Nafta (Brent, USD/sod.) 28,4 24,5 25,0 29,6 (10)
Slovaska (Bribor) 7.8 7.8 6.3 6.0 Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
Slovenija 10.9 8.7 6.0 55 Opomba: V oklepaju je podan mesec na katerega se podatek

Viri: Bilten ECB, IFS IMF, Economic Indicators tor Eastern Europe (BIS).

nanasa.



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St. rastiv% 2001 2002 2003 2004
BDP IM F
Svet 2.4 3.0 3.2 4.1
EU (12) 1.5 0.9 0.5 1.9
Avstrija 0.7 1.0 0.7 1.5
ltalija 1.8 0.4 0.4 1.7
Nemcija 0.8 0.2 0.0 1.5
Japonska 0.4 0.2 2.0 1.4
ZDA 0.3 24 2.6 3.9
Rusija 5.0 4.3 6.0 5.0
CEFTA (4) 2.8 2.8 2.9 3.6
Tuje uvozno povprasevanje (OECD)
Avstrija 49 -0.6 2.6 6.3
ltalija -0.7 1.7 3.8 5.8
Nemcija 24 -03 4.8 6.3
Francija 0.4 1.6 2.5 6.9
ZDA -3.3 3.9 6.6 7.7
Kos$arica 1) 1.5 0.5 4.0 6.5

2003 2004
Consensus
0.5
0.8
0.4
0.0
2.4
2.9

6.2
3.1

NoNhwNooN:

SO N NN NN

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

001 2002 julo3
EU(15) -9.3 -11.7  -15.0 -12.0
Italija -2.8 -3.7 -10.0 -3.0
Nemcija -14.8 -194 -21.0 -17.0
Ceska 3.0 -0.5 -1.0 0.0
Madzarska -4.4 -6.8 -4.0 -5.0
Slovenija -3.0 -3.8  -10.0 -4.0

avg03 sept03 okt03

-11.0

-1.0

-14.0

-3.0

-8.0
2.3 -2.0

1) Ponderiran koli¢inski uvoz 8 najpomembnej$ih slovenskih
partneric, brez Hrvaske. Utez je delez slovenskega izvoza

v posamezno drzavo v letu 1995. 2) Kazalec zaupanja v

predelov alnih dejav nostih je kazalec zaupanja podjetij.
Viri: Consensus Forecasts, London,
SURS, IMF World Economic Outlook - sept. 03.

Ceska Hrvaska MadZarska Poljska Slovenija

Preb. (mio) 10.3 4.7 9.9
GDPp.c. (01') 5,509 4,605 5,245
Moody's A1 Baa3 A1

Stand.&Poor's A - BBB - A -

Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

januar - september 2003

38.6 2.0
4,571 9,451
A2 Aa3
BBB + A+

Saldo v letu 2002

Izvoz Woz
EU (15) 5,474 6,729 -1,256
Avstrija 683 851 -168
ltalija 1,247 1,839 -592
Francija 521 1,028 -507
Nemcija 2,167 1,917 251
Japonska 14 147 -132
ZDA 333 245 88
Hrvaska 844 352 493
Rusija 274 255 19
CEFTA - 4 733 837 -104
Ceska 164 256 -92
MadZarska 181 289 -108
Poljska 257 158 99
Slovaska 131 133 -3

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

Saldo jan.-sept jan.-dec.

-851 -1,292
-113 -172
-479 -705
-329 -428
385 467
-92 -128
-46 -30
395 505
30 51
-87 -119
-57 -83
-98 -137
93 129
-25 -28



MADZARSKA

Industrijska proizvodnja je v tretjem Cetrtletju
rasla hitreje kot v prvem polletiu letos.
Septembrski podatki potrjujejo okrevanje
industrijske proizvodnje, ki je v tem mesecu
porasla za 9,0% na letni ravni. S tem je rast v
tretjem Cetrtletju v primerjavi z enakim
obdobjem lani dosegla 6,7%, kar je ve¢ od
letne rasti v prvem polletju, ko je znaSala
3,5%. Ti podatki bodo verjetno pozitivno
vplivali tudi na gospodarsko rast v tretjem
cetrtletju, ki je sicer v prvem polletju letos
dosegla le 2,6% na letni ravni. Za letoSnje leto
centralna banka v novembrskem Inflacijskem
porocilu napoveduje 2,9% rast, za leto 2004 pa
3,2%.

Inflacija se zviSuje in kaZe, da bo ta trend
prisoten tudi preostanek letoSnjega leta. 1etna
rast cen je oktobra znasala 4,9%, mesecna pa
0,8%. Oboje je visje od rasti cen v prejSnjem
mesecu (4,7% letno in 0,2% mesecno).
Zvisanje letne inflacije je predvsem posledica
rasti cen hrane, ki so k porastu letne inflacije
prispevale 0,2 odstotne tocke. Porasle so tudi
cene ogrevanja, ki so prispevale 0,1 odstotne
tocke. Nizje cene goriv so na letno inflacijo
delovale v nasprotni smeri v visini 0,1 odstotne
totke. Ce se bo nadaljevala rast cen hrane in v
primeru visjih cen nafte, se bo nadaljevalo tudi
narascanje inflacijskih stopenj do konca
letosnjega leta. To tudi pomeni, da bo
inflacijski cilj centralne banke ob koncu leta
(inflacija pod 4,5%) najverjetneje presezen.
Tudi centralna banka napoveduje inflacijo v
visini 5,1%. V inflacijskem porocilu centralne
banke je razbrati, da se pri¢akuje preseganje
inflacijskega cilja centralne banke tudi v
prihodnjem letu (zaradi uc¢inka vi§jih davkov).
Inflacijski cilj v visini 4% ob koncu leta 2005
pa bo, po trenutnih napovedih, mozno doseci.

Umik tujcev s trga drZiavnih obveznic v
zaletku novembra je bil posledica nestabilnih
razmer v Rusiji in na Poljskem. V zaletku
novembra so se tuji investitorji priceli umikati
s trga madzarskih drzavnih obveznic, kar je
bila posledica nestabilnih razmer v Rusiji
(afera Yukos) ter na Poljskem (politi¢na
nestabilnost, obetanje fiskalne reforme).
Nalozbe tujcev v madzarske drzavne
obveznice so se iz najvisje oktobrske vrednosti
(2319 mrd forintov) znizale do 11. novembra

za 3% oziroma za 71 mrd forintov (na 2248
mrd forintov). Kot posledica prodaj drzavnih
obveznic s strani tujcev so se zviSali donosi
drzavnih obveznic. Tako je donos 10-letne
drzavne obveznice v predhodnih mesecih (od
avgusta do oktobra) znaSal (stabilno) okoli
7,1%. Do 13. novembra je donos te obveznice
poskocil na 7,8%.

Odtok denarja s trga driavnih obveznic v
tujino je povzrocil padec vrednosti forinta.
Zato je centralna banka v zacetku novembra
kupovala driavne obveznice. Centralna banka
je zaradi vpliva umika tujcev s trga drZzavnih
obveznic na tecaj forinta do eura posredovala
na trgu z nakupi drzavnih obveznic. Tecaj je
namre¢ porasel nad Zeleni razpon centralne
banke, ki znasa 250 do 260 forintov za euro,
pri ¢emer centralna banka preferira vrednosti
blizje 250 forintom za euro. Porast tecaja
forinta do eura je v zaCetku novembra v
primerjavi s povpre¢jem oktobra znasal 2,7%.
TecCaj se je po intervenci centralne banke
ponovno znizal, tako da sredi novembra
dosega vrednosti okoli 258 forintov za euro,
torej znotraj Zelenega razpona centralne banke,
ki je v skladu z njenim inflacijskim ciljanjem.

Centralna banka je do sredine novembra
pustila obrestne mere nespremenjene. Glede
na to, da se je teCaj forinta do eura po
intervenci centralne banke na trgu drzavnih
obveznic, vrnil v Zeleni okvir centralne banke,
so se zmanjSali pritiski po zviSanju centralno
ban¢nih obrestnih mer. Tako je centralna
banka do sredine novembra pustila vodilno
obrestno mero na (Se vedno visokem) nivoju
9,50%.



CESKA

Industrijska proizvodnja narasca, kar kaZe na
moznost, da bo tudi rast gospodarstva v
tretjem Cetrtletiu visja kot v drugem. Rast
industrijske proizvodnje v tretjem cCetrtletju je
dosegla 6,0%, kar je ve¢ kot v drugem, ko je
znasala 5,0%. Delno je k vi§ji rasti prispevala
visoka rast v avgustu, ki je bila posledica nizke
osnove iz lanskega leta (zaradi avgustovskih
poplav v letu 2002). Tudi, ¢e ta ucinek
izlo¢imo, ostaja septembra trend industrijske
proizvodnje obrnjen navzgor. Okrevanje
industrije ~ povzroca  predvsem  izvozni
(avtomobilski) sektor. Glede na okrevanje
industrije, bo verjetno rast gospodarstva v
tretjem Cetrtletju visja kot v drugem, ko je
dosegla le 2,1% letno. Napovedi za celoletno
gospodarsko rast v letoSnjem letu ostajajo pod
3% (centralna banka napoveduje na primer
2,8%, JP Morgan 2,6%). Prihodnje leto naj bi
rast gospodarstva nekoliko porasla in dosegla
okoli 3%.

Inflacijske stopnje so se na CeSkem oktobra
sicer zviSale, vendar pa je centralna banka
svoje inflacijske napovedi za leto$nje in
prihodnje leto nekoliko zni%ala. Ceska se sicer
letos vecino Casa sooca z deflacijo, vendar se
nakazuje moznost, da bodo inflacijske stopnje
od septembra dalje vendarle pozitivne na letni
ravni. Septembra so cene namre¢ gledano letno
rast stagnirale, oktobrska letna rast pa je
dosegla 0,4% (mesecna 0,1%). Najve¢ so k
inflaciji doprinesle viSje cene hrane (0,2
odstotne tocke) in energije ter stanovanj (0,2
odstotne tocke). V zafetku prihodnjega leta se
pric¢akuje inflacijo nad 1% na letni ravni zaradi
ucinka visjih davkov. Kljub davénemu ucinku,
ki je predviden za zaCetek prihodnjega leta pa
je centralna banka v svojem oktobrskem
Inflacijskem porocilu znizala svoje napovedi
inflacije za leto 2004. Znizane so bile tudi
inflacijske napovedi za konec leta 2003. Tako
pricakuje konec letoSnjega leta inflacijo v
viSini 0,5% (prej$nja napoved med 0,7% in
1,4%), konec leta 2004 pa 2,9% (prej med
2,5% in 3,9%). Vzrok za znizanje napovedi
inflacije konec leta 2003 so nizke inflacijske
stopnje v letoSnjem letu. ZniZanje napovedi
inflacije v letu 2004 pa je predvsem posledica
nizjih predvidenih posrednih ucinkov davcne
reforme (ker je rast gospodarstva pod
potencialno).

Ceska centralna banka je konec oktobra
pustila obrestne mere nespremenjene. Tako
ostaja vodilna obrestna mera centralne banke
2,0%, kar je enako kot v ECB. Do znizZanja
(kljub nizkim inflacijskim stopnjam, ki so pod
ciljem centralne banke) torej ni prislo.
Centralna banka namre¢ ocenjuje, da delovanje
dejavnikov, ki so povzrocali letosnjo deflacijo
pojenjuje.

Stopnje rasti kreditov, ki so bile na CeSkem
negativne vse od leta 1998 (posledica
financéne krize in zloma gospodarstva),
postajajo letos sredi leta pozitivne. LetoSnje
pozitivne stopnje rasti kreditov, so preteino
posledica rasti  kreditov  gospodinjstvom
(predvsem stanovanjskih) in tudi oZivljanja
kreditiranja podjetij. Stopnje rasti kreditov
pocasi narasc¢ajo od sredine leta 2002 in sredi
letoSnjega leta postajajo pozitivne. Najvecji
delez kreditiranja bank predstavljajo krediti
podjetjem, vendar se ta delez znizuje. Tako so
krediti podjetjem Se v letu 1997 predstavljali
83% wvseh kreditov, septembra 2003 pa je
njihov delez v kreditih padel ze na 46%. V tem
obdobju se je delez kreditiranja gospodinjstev
povzpel iz 10% na 23%, vecalo se je tudi
kreditiranje drzave. Ker so krediti podjetjem
izkazovali negativne stopnje rasti, se je to
odrazalo tudi na negativnih stopnjah rasti
celotnega kreditiranja. Banke so zniZzevale
kreditiranje  podjetij zaradi = spremembe
sektorske strukture kreditiranja, zniZevanja
slabih posojil v svojih bilancah (v povezavi s
sanacijo in privatizacijo ban¢nega sistema) in
slabega polozaja podjetij (predvsem tistih v
domaci lasti) zaradi nizke rasti gospodarstva in
visoke zadolzenosti podjetij. Poleg tega so
podjetja v vse vecji meri pridobivala tuje vire,
na primer prek neposrednih tujih nalozb
(predvsem od leta 1999 dalje). Vecanje stopenj
kreditiranja prebivalstva je posledica nizke
osnove iz preteklih let, razvoja ban¢nih storitev
(po sanaciji bank), rasti realnih dohodkov
prebivalstva (in povpraSevanja po kreditih) in
postopnega zniZevanja obrestnih mer. V
letoSnjem letu so postale stopnje rasti
kreditiranja ponovno pozitivne prav zaradi
vztrajnega narasCanja kreditov prebivalstvu,
kjer vecji del (okoli 70%) predstavljajo
razli¢ne oblike stanovanjskih kreditov (te letos
rastejo po stopnjah blizu 40% letno).
PovpraSevanje po stanovanjskih kreditih je
letos sredi leta Se dodatno poraslo zaradi
namena vlade, da bo s fiskalno reformo znizala



subvencioniranje stanovanjskih posojil
(postopno od leta 2005 dalje). Zaznati je tudi
ozivljanje investicijskih kreditov podjetjem.

POLJSKA

Rast kreditiranja pri bankah je letos stabilna.
0d sredine leta se nakazuje rahlo zviSevanje
stopenj rasti kreditiranja prebivalstva, pri
podjetjih pa ni veljih sprememb (7 izjemo
ucinka nizke osnove, ki je povzrocil vecje
stopnje rasti kreditov v drugem Cetrtletju).
Kreditna aktivnost bank se je znizevala
skladno z upadanjem gospodarske rasti — z
izjemo junija 2000, ko je priSlo do skoka v
rasti kreditov prebivalstvu. Omenjeni porast
kreditiranja prebivalstva je posledica ponudbe
drzave gospodinjstvom za nakup delnic poljske
naftne druzbe (za kar so se le-ta najprej
zadolzila pri bankah, nato pa so kredite
vraCala, saj je povpraSevanje po delnicah
mocno preseglo ponudbo). Rast kreditov pa
zaenkrat $e ne sledi letoSnjemu izboljSevanju
gospodarske rasti. Stopnja rasti kreditiranja
podjetij se namre¢ ves Cas giblje okoli 1% do
2% mnominalno (z izjemo porasta v drugem
cetrtletju, ki ga je povzrocila nizka osnova iz
lanskega leta). Rast kreditov prebivalstvu se od
sredine letoSnjega leta postopno zvisuje
(predvsem zaradi rasti stanovanjskih kreditov)
in septembra dosega 14% nominalno. Poleg
nizke gospodarske rasti, ki je bila povezana z
nizkimi stopnjami rasti kreditov, se tudi na
strani ponudbe kreditov razmere zaostrujejo,
kar kaze zniZevanje rasti agregata M3.
Obrestne mere niso poglavitni dejavnik
kreditne aktivnosti bank, saj se od leta 2001
znizujejo, vendar do okrevanja kreditne
aktivnosti v tem obdobju ni prihajalo.

Centralna banka puScéa obrestne mere
nespremenjene. Po sicer daljSem zniZevanju
obrestnih mer (od leta 2001) se centralna
banka letos od poletja dalje ne odloca vec za
njihovo nizanje. Tako je vodilna obrestna mera
tudi na sestanku v oktobru ostala 5,25%.
Pricakovanja analitikov v zvezi z gibanjem
obrestnih mer so dokaj razlicna. Nekateri
pricakujejo njihovo zviSevanje zaradi dvoma o
uspesni izpeljavi fiskalne reforme (kar bi
pripeljalo do bolj ekspanzivne fiskalne
politike) in zaradi depreciacije zlota do eura.
Drugi pricakujejo nadaljevanje znizevanja

obrestnih mer zaradi pocasnega ozZivljanja
domace potro$nje in nove sestave Sveta
centralne banke (v zaCetku prihodnjega leta),
ki bo vseboval ve¢ Clanov izbranih s strani
vlade (ta pa podpira zniZevanje obrestnih mer).
Poleg tega depreciacija zlota v zadnjem letu ni
povzrocila zviSevanja inflacije in zato, vsaj
trenutno, ne predstavlja resne groZnje
inflacijskih pritiskov.

Zlot do eura pospeSeno izgublja na vrednosti
od zacetka leta dalje. Od januarja do sredine
novembra je zlot izgubil v povpre€ju ze 13,6%
nominalno napram euru. Depreciacija je Vv
zadnjih dveh mesecih povezana predvsem z
nara$Canjem nezaupanja tujih investitorjev
zaradi fiskalnih reform na Poljskem, politicnih
razmer (negotovost v zvezi z morebitnimi
pred¢asnimi  volitvami  in/ali  odstopom
predsednika vlade) ter z rastjo deleza dolga v
BDP. Trenutno ta delez po ESA95
metodologiji znasa okoli 45% BDP in naj bi
porasel na 51% BDP do leta 2006, vendar je to
Se vedno maj kot na Madzarskem, kjer letos
dosega okoli 57% BDP.

Inflacija se postopno zviSuje od drugega
Cetrtletja dalje. Tako je rast cen v oktobru
dosegla 1,3%, kar je veC kot predhodni mesec,
ko je bila 0,9%. Podobno kot v ostalih
tranzicijskih drzavah so k zviSevanju
inflacijskih stopenj najve¢ prispevale visje
cene hrane (0,3 odstotne tocke). Poleg tega je
bil prisoten Se ucinek nizke osnove cene
alkoholnih pijac, saj je bila troSarina na alkohol
lani v tem Casu znizana za 30%. Ta ucinek se
bo delno poznal verjetno tudi v visanju
inflacije novembra.

Rast industrijske proizvodnje je bila v tretjem
Cetrtletju priblizno enaka kot v drugem, trend
rasti pa je obrnjen navzgor. Rast industrijske
proizvodnje je v tretjem Cetrtletju dosegla v
povpre€ju 9,1%, kar je priblizno enako kot v
drugem Ccetrtletju, ko je znaSala 9,4% na letni
ravni. Trend industrijske proizvodnje je Se
vedno obrnjen navzgor, kar se kaze tudi v
okrevanju gospodarske rasti v letoSnjem letu.
JP Morgan je ze Stirikrat letos popravil
napoved gospodarske rasti navzgor, vzrok pa
je predvsem v okrevanju izvoza izvoznega
sektorja. Tako trenutno njegova napoved znasa
3,6% za leto 2003 in 4,6% za 2004.



MAASTRICHTSKI Inflacija (v dr.OM (v%  Deficit (v%BDP) Javni dolg (v %BDP)
KRITERIJ zadnjih 12 mes (1) zadnjih 12 mes (1) 2002 2002

Belgiia 14 421 0,1 1058
Denska 22 433 21 455
Nertija 10 4.09 35 60,8
Gréija 36 430 12 104,7
Spanija 33 415 0,1 538
Francija 21 414 -31 59,0
Irska 43 4.16 02 324
ttalja 29 427 23 106,7
Luksemburg 26 343 25 57
Nzozenska 25 414 16 524
Avstrija 14 417 02 67,3
Portugalska 35 422 27 58,1
Finska 14 417 42 27
Svedska 22 465 13 527
Velika Britanija 14 450 -15 385
BURO podrocje12 21 4.18 -22 69,0
Konvergenéni kriterij 2.8 6.16 -3.0 60.0
Ceska 02 (3)4,50 -39 271
MedZarska 45 (3699 92 56,3
Poliska 06 (3)647 4,1 418
Slovenia 6.0 (2575 -26 283
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do vkjuéno oktobra 2003 (Velika Britanija in Gr¢ija do avgusta
(2) Za Slovenijo je kot priblizek za izracun dolgoro&ne obrestne mere vzeta obveznica RS54 (izdana v okiobru 2003).
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichts kiterij.

(3) Donosnost do dospetja 10-etne drzavne obveznice, 23. oktober 2003 (ni povprecje 12 mesecev).

Viri: SURS, MF, EUROSTAT, Bloomberg, Centralne banke.

MAKROEKONOM SKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) 3,5 1,5 0,8 (0,5) 21 2,3 2,3 2,2(11) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Ceska 3,3 3,1 2,0 (1,7) 3,9 4,7 1,8 0,4 (10) 8,9 8,2 7,3 (7,2)
Madzarska 5,2 3,8 3,3 (3,0) 9,8 9,2 5,3 4,9(10) 6,5 5,8 5,9 (6,0)
Poliska 4,0 1,0 1,4 (2,9) 10,1 55 1,9 1,3(10) 16,1 18,2 19,9 (20,4)
Slovaska 2,2 3,3 4,4 (4,0) 12,2 7,3 3,3 9,6 (10) 18,8 19,3 18,6 17,7)
Slovenija 4,1 2,9 3,2 (2,2) 8,9 8,5 7,5 51 (11) 7,0 6,4 6,4 (6,2)
Tekoci racun (v % BDP) IMF Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) -0,5 0,2 0,9 (0,8) 0,1 -1,6 -2,2 (-2,5)
Ceska -5,3 -5,7 -6,5 (-5,7) -4,0 -2,8 -4,5 (-6,3)
Madzarska -6,3 -3,4 -4,0 (-5,7) -2,9 -5,2 -8,4 (-5,6)
Poljska -6,1 -3,9 -3,5 (-3,3) -3,0 -5,1 -5,7 (-6,2)
Slovaska -3,8 -8,6 -8,2 (-6,3) -10,7 -7,3 -7,2 (-6,2)
Slovenija -3,0 0,2 1,7 (0,9) -1,4 -1,4 -3,1 (-1,8)
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji,
kier se nanasajo na mesec za katerega je navedena medletna stopnja inflacije.
Viri: OECD Economic Outlook (april 2003), IMF WEO (sept. 2003), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.
DEVIZ. TEC. IN OBR. M ERE Rezim deviznega tecaja 120
Ceska Drse¢*
MadZarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. BDP na prebivalca, po
Poljska Drse¢ 100 + kupni mog¢i 2002
Slovaska Uravnavano drse¢* (EU(15) povprecje = 100)
Slovenija Uravnavano drsec¢*
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba) 80 ¢
Ceska
2-tedenski repo** 2,00% (01.08.2003) )
Depozit ¢ez no¢ 1,00% (01.08.2003) 1 0
Posojilo za izhod v sili 3,00% (01.08.2003) &
Madzarska 0l 47
2-tedenska vloga** 9,50% (19.06.2003) 39
Depozit €ez no¢ 8,50% (19.06.2003)
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 10,50% (19.06.2003) 20l
Poliska
14-dnevni blag. zapis** 5,25% (26.06.2003)
Lombardno posojilo 6,75% (26.06.2003) 0 ; ; ;
Viri: JPMorgan, centralne banke Ceske, Madzarske in Poljske. Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija EU15povpr.  Avstrija  Portugalska

Opombi: " Neformalno Je EUR reterencna valuta.
“"Instrument z vodilno centralnobanc¢no obrestno mero.
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