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Rast industrijske proizvodnje se v Evropski uniji Se naprej krepi, v ZDA pa je
bila v februarju ponovno Sibkej$a. V evroobmodju je znaSala rast industrijske
proizvodnje 2,2% na medletni ravni, v EU25 pa 1,7%. V ZDA so zabeleZili rast
industrijske aktivnosti v viSini 3,5%. Rast cen Zzivljenjskih potrebscin se je v
evroobmocju okrepila za 0,2 odstotni to¢ki na 2,1%, v ZDA pa ostaja
nespremenjena (3,0%). Vrednost evra je v primerjavi z ameriSkim dolarjem v
februarju nekoliko upadla , v prvi polovici marca pa je bila ponovno visja.
Evropska centralna banka pusc€a obrestne mere Se naprej nespremenjene.
Ameriski Odbor za odprti trg pa je dvignil kljuéno obrestno mero za 0,25
odstotne tocke na 2,75%.

Cena nafte Brent je v februarju v povprecju znaSala 45,6 USD za sod, kar je
za 3,5% ve€ kot v januarju. V prvi polovici marca pa je ponovno mo¢no
porasla in dosegla v povprecju 53 USD za sod, kar je za 16% veC kot v
februarju. V sredini marca je dosegla nov rekord in presegla 56 USD za sod.
Visoke cene nafte so posledica negotovosti na naftnem trgu zaradi relativho
skromnih zalog v primerjavi s pove¢anim povprasevanjem.

Na Madzarskem je bila ocena gospodarske rasti za leto 2004 popravljena
navzgor na 3,8%, na Poljskem pa navzdol na 5,3%. Po prvi oceni naj bi na
Ceskem gospodarska rast v lanskem letu zna$ala 4,1%. Rast cen Zivljenjskih
potrebssin se je upodasnila na MadZarskem in Poljskem, na Ceskem pa je
ostala nespremenjena. Vse tri vzhodnoevropske valute so v februarju
apreciirale. Na Ceskem in Poljskem obrestne mere ostajajo nespremenjene.
Madzarska centralna banka je znizala kljuéno obrestno mero za 0,5 odstotne
toCke na 7,75%.






EVROPSKA UNIJA

Rast industrijske proizvodnje na medletni
ravni se v Evropski uniji Se naprej krepi. V
evroobmocju je industrijska proizvodnja na
medletni ravni v januarju porasla na 2,2%, kar
je za 1,2 odstotne tocke ve¢ kot v decembru.
Najhitreje je januarja rasla proizvodnja
vmesnih in investicijskih dobrin (3,0%). Sledi
rast proizvodnje netrajnih potros$nih dobrin
(2,1%). Najpocasneje je rasla proizvodnja
energetskega sektorja (1,1%). Zmanjsala pa se
je proizvodnja trajnih potro$nih  dobrin
(-2,1%). V EU25 je industrijska proizvodnja v
januarju na medletni ravni porasla za 1,7%.
Najhitreje je rasla v Litvi (7,8%), na Ceskem
(6,8%), Slovaskem (5,5%), Irskem (4,8%) in
Poljskem (4,7%). Upadla pa je na Danskem
(-1,6%), v Italiji (-1,5%), Latviji (-1,35) in na
Nizozemskem (-1,0%). Na osnovi podatkov o
poveCani proizvodnji in povprasevanju v
januarju analitiki JP Morgana sklepajo, da je
bila pocasna gospodarska rast v drugi polovici
leta 2004 le zaCasne narave in napovedujejo
1,8% rast BDP v prvem Ccetrtletju leto$njega
leta.

Rast cen Zivljenjskih potreb§cin se je v
februarju Evropski uniji okrepila, osnovna
inflacija pa se Se naprej zniZuje. Medletna
inflacija je v evroobmocju porasla na 2,1%, kar
je za 0,2 odstotne tocke ve¢ kot v januarju.
Rast cen Zivljenjskih potrebs¢in je v EU25
prav tako znasala 2,1% v primerjavi z
januarsko rastjo v viSini 2,0%. V evroobmocju
so najhitreje rasle cene alkohola in tobaka
(7,2% medletno), opreme za gospodinjstva
(4,0%) in transportnih storitev (3,7%). Padec
cen pa so zabelezili za komunikacijske storitve
(-1,8%), obleko (-0,4%) ter rekreacijo in
kulturo (-0,2%). Med ¢lanicami EU25 so
zabelezili najnizje medletne stopnje rasti cen
na Finskem (0,0%), Danskem (1,0%) in
Svedskem (1,2%). Najhitreje pa so cene
zivljenjskih potrebscin rasle v Latviji (7,0%),
Estoniji (4,6%) in na Poljskem (3,5%).
Osnovna inflacija je z januarskih 1,8% upadla
na 1,6%, kar je najnizja raven po marcu 2001.

Evropska centralna banka ohranja obrestne
mere Se naprej na ravni iz junija 2003.
Minimalna izklicna obrestna mera za operacije

glavnega refinanciranja ostaja 2,0%, obrestna
mera za odprto ponudbo mejnega posojanja
3,0% in obrestna mera za odprto ponudbo
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ 1,0%. ECB Se
naprej ne zaznava domacih inflacijskih
pritiskov v evroobmocju. Zgodovinsko
najnizje obrestne mere po njenem mnenju
dajejo pomemben prispevek gospodarskemu
okrevanju. ECB pa se zaveda srednjero¢nih
inflacijskih pritiskov, ki zahtevajo od nje Se
posebno pazljivost. Trzni analitiki pricakujejo
spremembo obrestnih mer evroobmocja do
jeseni letosnjega leta.

Vrednost evra v primerjavi 7 ameriSkim
dolarjem je v februarju nekoliko upadla, v
marcu pa je ponovno visja. V februarju je
razmerje EUR/USD v povprecju znasalo 1,30,
kar je bilo za 1,2% manj kot v januarju. V prvi
polovici marca pa se je vrednost evra ponovno
okrepila. Tako je bilo zanj v povprecju
potrebno odsteti 1,33 USD, kar je za 2,1% vec
kot v predhodnem mesecu. Dolar je depreciiral
kljub relativno dobrim podatkom o rasti
zaposlenosti na trgu dela. Trzni udelezenci so
Se vedno zaskrbljeni =zaradi ameriskega
dvojnega primanjkljaja (proracun in placilna
bilanca).

Po prvih podatkih za leto 2004 se je
proracunski primanjkljaj v evroobmodcju in
EU25 zniZal, javni dolg pa je v obeh obmodjih
porasel. V evroobmoCju je proracunski
primanjkljaj znasal 2,7% BDP, kar je za 0,1
odstotno tocko manj kot v letu 2003. Javni
dolg evroobmocja pa je dosegel 71,3% BDP v
primerjavi s 70,8% v predhodnem letu. V
celotni Evropski uniji (EU25) je proracunski
primanjkljaj upadel za 0,3 odstotne tocke na
2,6% BDP. Javni dolg pa je porasel na 63,8%,
kar je za 0,5 odstotne tocke ve¢ kot v letu
2003. Najvisje proracunske primanjkljaje so
zabelezili v Gr¢iji (6,1%), na Malti (5,2%) in
na Poljskem (4,8%). Proracun Sestih drzav
¢lanic EU Se naprej izkazuje presezek (Danska,
Finska, Estonia, Svedska, Irska in Belgija).
Najnizje deleze javnega dolga so zabelezili v
Estoniji (4,9%), Luksemburgu (7,5%), Latviji
(14,4%) in Litvi (19,7%). Devet drzav Clanic
EU je leta 2004 imelo javni dolg visji od 60%
BDP. Najvi§ji javni dolg pa so dosegli v Gréiji
(110,5%), Italiji (105,8%) in Belgiji (95,6%).



ZDA

Rast industrijske proizvodnje je bila v ZDA v
primerjavi 7 enakim mesecem lanskega leta
mesecem ponovno niZja. Medletna rast
industrijske proizvodnje je v februarju znasala
3,5%, kar je za 0,4 odstotne tocke manj kot
prejsnji mesec. V ZDA se je v februarju
najbolj povecal obseg proizvodnje koncénih
dobrin  (4,0%), materiala (3,3%) in
neindustrijskih  zalog (2,4%). Proizvodnja
predelovalnih dejavnosti je porasla za 4,7%, v
rudarstvu pa je upadla za 3,8%. Analitiki JP
Morgan so zaradi ugodnih ekonomskih
podatkov za februar prvo oceno gospodarske
rasti za prvo letosnje Cetrtletje povisali za 0,5
odstotne tocke na 4,5%. Zaradi ponovno visjih
cen energije pa so poslabsali napoved za
gospodarsko rast v drugem cetrtletju za prav
tako 0,5 odstotne tocke na 3,5%.

Rast cen Zivljenjskih potrebscin je v februarju
v ZDA je ostala nespremenjena. Medletna
inflacija ostaja nespremenjena in znasa 3,0%.
V primerjavi z januarjem pa So cene
zivljenjskih potrebscin porasle za 0,4%, kar je
za 0,3 odstotne tocke ve¢ kot mesec poprej. Na
medletni ravni so najhitreje rasle cene energije
(10,4%), transportnih storitev (4,6%) in
zdravstvenih storitev (4,3%). Po dveh mesecih
upadanja so tudi medmesecno najbolj izrazito
porasle cene energije (2,0%). Sledijo cene
transportnih  (0,8%) in zdravstvenih storitev
(0,6%).

Kot je bilo pricakovano je Odbor za odprti trg
ponovno povisal kljuéno obrestno mero za
0,25 odstotne tocCke. KljuCna obrestna mera
zdaj znasa 2,75%. Tudi diskontna stopnja je
bila povisana za 0,25 odstotne tocke na 3,75%.
Odbor $e naprej zatrjuje, da tudi po tem ukrepu
monetarna politika ostaja ugodna in ob rastoci
produktivnosti $e naprej pospesuje ekonomsko
aktivnost. FED je v svoji izjavi poudaril, da
bodo odslej Se posebej pazljivi na gibanje
inflacije. Trzni analitiki pri¢akujejo ponoven
dvig ameriske klju¢ne obrestne mere v maju.

V februarju se je zaposlenost na trgu dela
povecala bolj kot je bilo pricakovano. Stevilo

zaposlenih se je povecalo za 262.000, kar je za
37.000 ve¢ kot je bilo pricakovano. Zaradi
povecCanega  Stevila  delovno  aktivnih
prebivalcev za  153.000, je  stopnja
brezposelnosti porasla za 0,2 odstotni tocki na
5,4%. Povpreéne place se v primerjavi z
januarjem niso spremenile. Zato je bila rast
dohodka relativno skromna. Trzni analitiki ne
pri¢akujejo, da bi trg dela bistveno vplival na
inflacijo v prihodnjih mesecih.

NAFTA

Cena nafte je v februarju ponovno porasla, v
marcu pa ponovno podira rekorde. Cena nafte
Brent je v februarju v povprecju znasala 45,6
USD za sod, kar je za 3,5% vec¢ od povprecja v
januarju. V prvi polovici marca je ponovno
mocno porasla, v povprecju je dosegla 53 USD
za sod, kar je za 16% ve¢ kot v februarju. V
sredini meseca pa je presegla rekordnih 56
USD za sod. Cena nafte je dosegla nov rekord
kljub temu, da so se v OPEC odlocili, da v
aprilu povecajo dnevno koli¢ino nacrpane
nafte. Na naftnem trgu namre¢ vlada
negotovost zaradi moZnosti pomanjkanja
zalog, saj OPEC ze sedaj ¢rpa vec, kot je
dogovorjeno. V OPEC zatrjujejo, da so v
zadnjem Cetrtletju letoSnjega leta pripravljeni
povecati dnevno koli¢ino nalrpane nafte na
30,3 milijona sodov. Trzni analitiki opozarjajo,
da je proizvodnja OPEC Ze sedaj blizu meje
mogocega. Zato ocenjujejo, da se bo cena nafte
Se naprej poviSevala, saj ob minimalnih
zalogah povpraSevanje Se naprej raste. Ocena
svetovnega povprasevanja po nafti v letoSnjem
letu je bila namre¢ popravljena za 2,2%
navzgor na 83,98 milijonov sodov na dan.
Upostevati pa je potrebno tudi nepredvidljive
motnje pri ¢rpanju nafte od naravnih nesre¢ do
politicne negotovosti v nekaterih klju¢nih
drzavah proizvajalkah nafte.



EKONOM SKI BDP EC Inflacija Brezposelnost

KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,5 2,0 (2,0) 2,3 21 21 21(2) 8,2 8,7 8,8 (8,9)
Avstrija 1,4 0,7 2,0 (2,4) 1,7 1,3 20 23(2) 55 57 4,5 (3,9)
talija 0,4 04 1,2 (1,8) 2,6 2,8 23 20(2) 8,6 8,4 8,3 (8,1)
Francija 1,1 0,5 2,4 (2,2) 1,9 2,2 23 19(2) 8,9 9,5 9,6 (9,5)
Nemcija 0,2 -0,1 1,6 (1,5) 1,3 1,0 1,8 1,8(2) 8,2 9,0 9,5 (10,0)
Gréija 39 4,2 4,2 (3,3) 3,9 34 30 32(2) 10,3 9,7 8,9 (9,0)
Spanija 2,0 24 2,6 (2,6) 3,6 3,1 31 33(2) 11,3 11,3 11,1 (10,8)
Irska 6,9 1,4 5,2 (4,8) 47 4,0 23 20(2) 43 4,6 45 (4,4)
Portugalska 0,5 -1,3 1,0 (2,2) 3,7 3,3 25 21(2) 5,0 6,3 6,7 (6,2)
Japonska -0,3 1,4 2,6 (2,1) -0,9 -0,3 0,0 -0,1(1) 54 53 47 (4,7)
ZDA 2,2 3,0 44 (3,0) 1,6 2,3 2,7 3,0(1) 5,8 6,0 55 (5,5)
Rusija 47 7,3 6,7 (7,3) 15,1 12,0 11,7 12,8 (2) 8,0 8,4 8,1
Hrvaska 5,2 43 3,7 (3,8) 1,8 2,2 21 3,3(2) 14,8 14,0 13,5
Slovenija 2,8 2,9 4,0 (3,8) 7,5 5,6 36 26(2) 6,1 6,5 6,0 (6,1)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 0,2 0,9 0,4 (0,8) -1,7 -2,3 -28  (-2,9)
Avstrija -1,9 04 -06  (-1,0) 0,1 -0,4 1,4 (-1,2)
ltalija -0,1 -0,8 -1,5  (-1,1) -2,6 -2,3 24 (-2)9)
Francija 1,6 1,9 1,0 (-0,6) -1,4 -3,2 -4,1 (-3,4)
Nemcija 0,2 2,2 2,2 (4,4) -2,8 -3,7 -3,8  (-3,9)
Grcija -8,1 -7,6 -6,5 (-6,0) -1,4 -1,2 -32 (-34)
Spanija -2,8 -2,4 -3,0  (-34) -0,3 0,1 0,3 (-0,7)
Irska -0,7 -0,7 -20 (-1,6) 1,1 -0,2 0,2 (-0,3)
Portugalska -9,5 -6,7 -5,1 (-6,1) -4.4 -2,7 -28  (-4,1)
Japonska 21 2,8 3,1 (3,4) -6,1 -7,9 -82  (-6,9)
ZDA -39 -4,6 -49  (-54) -0,7 -4,0 46 (-4,9)
Rusija 11,3 8,9 8,3 (9,9) 3,0 1,0 1,4 (1,6)
Hrvaska -3,8 -71 -72  (-5,8) -47 -4,6 -55  (-4,5)
Slovenija 0,2 1,5 0,1 (-0,6) -2,7 -1,9 -1,8  (-1,9)

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: IMF World Economic Outlook (september 2004), Evropska Komisija (jesenska napoved), SURS, BS, MF, UMAR, statisti¢ni uradi drzav

OBRESTNE MERE v % 2003 2004 jan.05  feb.05 CENE
Letne st. rasti v % 2002 2003 2004 2005

Obrestne mere ECB: —
- za refinanciranje 2,27 2,00 2,00 2,00 Inflacija (CPI)
- depozitna 1,62 1,00 1,00 1,00 EU (12) 2,2 21 21 2,1(2)
- posojilna 3,26 3,00 3,00 3,00 ZDA 1,6 23 27 30(2)
ZDA (Fed Funds) 1,13 1,35 2,28 2,50 Cene proizvajalcev
(3mes., T-bill) EU (12) 0,2 1,6 23 39(1)
Hrvaska 2,7(02) 3,3(03) 5,2(9) 5,2(10) ZDA (ind. blago) 2,3 5,1 6,1 7,5(1)
Ceska (Pribor) 2,3 2,4 2,5 2,3 Dolarske cene surovin:
Madzarska 8,5 11,0 8,6 7.4 Skupaj 50 114 165 -28(1)
Slovaska (Bribor) 6,2 47 3,7 2,9 - ksl e 1.2 149 252 41(1)

. - prehrambene 7,8 9,2 10,1 -8,3(1)
Slovenija 6,5 4.2 3.7 3.7 Nafta (Brent, USD/sod,) 250 288 383 456(2)
Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek Opomba: V oklepaju Je podan mesec, na katerega se podatek
nana$a. nanasa.
Viri: Bilten ECB, IFS IMF, Economic Indicators for Eastern Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.

Europe (BIS).



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI
2004 2005

Consensus

ODRAN N
NP ONwW®O :

17
2,2
1.4
1,2
1,1
3,5
5,5

2003 sept04 okt04 nov04 dec04

-3,0
-1,0
-6,0
12,0
-11,0

-4,0
-2,0
-6,0
11,0
-5,0

St. rastiv9 2002 2003 2004 2005
BDP IMF
Svet 3,0 3,9 5,0 4,3
EU (12) 0,8 0,5 2,2 2,2
Avstrija 1,4 0,7 1,6 2,4
Italija 0,4 0,3 1,4 1,9
Nemcija 01 -0, 2,0 1,8
Japonska -0,3 2,5 44 2,5
ZDA 1,9 3,0 4,3 3,5
Rusija 4,7 7,3 7,3 6,6
Tuje uvozno povprasevanje (OECD)
Avstrija 1,2 1,0 3,8 7.4
ltalija 1,5 1,6 55 58
Nemcija -1,6 29 4.4 71
Francija 0,8 1,2 5,0 7,2
ZDA 3,7 3,6 7,3 71
Kosaricay 0,1 1,5 51 7,6
Kazalec zalégggja v pred. dejavnostnih (desez.) 2
EU(15) -11,7 -11,3 -3,0 -2,0
Italija -3,7 -38 0,0 0,0
Neméija -19,4 -16,9 -7,0 -6,0
Ceska -0,5 2,8 10,0 12,0
Madzarska -6,8 -6,4 -2,0 -5,0
Slovenija -3,8 -45 8,0 6,0

-3,0

-7,0

1) Ponderiran koli¢inski uvoz 8 najpomembne;jsih slovenskih
partneric, brez Hrvaske. Utez Je delez slovenskega I1zvoza

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

predelovalnih dejavnostih je kazalec zaupanja podjetij.

Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, IMF World Economic Outlook - september 2004.

CeSka Hrvaska Madzarska Poljska Slovenija

Preb. (mio, 03') 10,2 4,4 101
BDP p.c. (03') 7.900 7.200
Moody's A1 Baa3 A1
Stand.&Poor's A - BBB A -

M enjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

januar - oktober 2004

38,2 2,0
4.900 12.319
A2 Aa3
BBB + AA-

Saldo v letu 2003

Izvoz Uvoz Saldo

EU (15) 7.471 9.622 -2.150
Avstrija 852 1.372 -520
ltalija 1.428 2.249 -821
Francija 650 1.120 -470
Nemcija 2.499 2.399 100
Japonska 14 125 -111
ZDA 368 235 133
Hrvaska 1.068 431 637
Rusija 375 301 74
Ceska 213 285 -72
Madzarska 222 397 -175
Poljska 302 177 125
Slovaska 159 158 0

jan.-okt. jan.-dec.
-1.250 -1.868

-166 -257
-593 -862
-507 -668
256 277
-132 -185
88 130
491 637
19 42
-92 -117
-108 -146
99 137
-3 -1

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



MADZARSKA

Ocena gospodarske rasti v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta je bila popravljena navzgor.
BDP se je v primerjavi z enakim obdobjem leta
2003 povecal za 3,8%, kar je za 0,1 odstotno
tocko vec kot je bilo sprva ocenjeno. Ocena
gospodarske rasti za leto 2004 ostaja
nespremenjena in znasa 4,0%. Na proizvodni
strani je h gospodarski rasti prispevala
predvsem povecana dodana vrednost v
nestoritvenih dejavnostih, od katerih je Se
posebej hitro raslo kmetijstvo. Na strani
izdatkov je najhitreje rasel izvoz blaga in
storitev.

Skromna rast industrijske proizvodnje se
nadaljuje. Medletno je industrijska
proizvodnja v januarju porasla za 2,7%,
upostevajo¢ vpliv Stevila delovnih dni pa za
2,8%. 1zvoz je porasel za 6,8%, kar je bistveno
manj kot v lanskem letu, ko je rast izvoza v
povprecju znasala 15,7%. Domace prodaje pa
so v januarju upadle za 1,7%, kar je vec kot v
celem lanskem letu. Proizvodnja predelovalnih
dejavnosti je porasla za 3,3%, rudarstva za
4,4%. Pri oskrbi z elektriko, plinom in vodo pa
je proizvodnja upadla za 2,5%.

Rast cen Zivljenjskih potreb$c¢in Se naprej
upada. Medletna inflacija je v februarju
znaSala 3,4%, kar je za 0,7 odstotne tocke
manj kot v prejSnjem mesecu in najnizja raven
po letu 1981. Tudi osnovna inflacija se je
znizala za 0,7 odstotne tocke na 3,1%. V
primerjavi z januarjem so se cene Zivljenjskih
potrebscin povisale za 0,4%, kar je za 0,5
odstotne tocke manj od pricakovanj trznih
analitikov. Najavljeno poviSanje nadzorovanih
cen energije, ki naj bi prispevalo k inflaciji 0,2
odstotni tocki, je bilo prestavljeno v marec.
Mocan forint znizuje uvozne cene, kar se
odraza v hitro padajocih cenah oblek, domace
elektronike in avtomobilov.

Trini analitiki pricakujejo, da bo na drugem
sestanku v marcu MadZarska centralna
banka ponovno zniZala obrestne mere. Tokrat
pricakujejo znizanje v viSini 0,75 odstotne
tocke. To naj bi bila predvsem posledica
podatkov o februarski inflaciji, saj je blizu
spodnji meji inflacijskega cilja za letosnje leto,
kar daje centralni banki dovolj moZnosti za
znizanje obrestnih mer. Analitiki JP Morgana

pri¢akujejo, da bo Madzarska centralna banka
znizala obrestne mere tudi juniju, ko naj bi
klju¢na obrestna mera znasala 7,0%.

MadZarski forint je v februarju apreciiral.
Dosegel je najvisjo vrednost v zadnjih dveh
letih. Za evro je bilo treba odsteti 241,7 forinta,
kar je zelo blizu spodnji meji intervencijskega
pasu centralne banke oziroma 14,25% nizje od
centralne paritete (282,36 HUF/EUR). Ugodni
podatki o januarski inflaciji so vzpodbudili
povprasevanje po forintu. Ce bi se tecaj
bistveno priblizal meji intervencijskega pasu,
trzni analitiki pri¢akujejo odziv centralne
banke z dodatnim zniZanjem obrestnih mer. Se
vedno visoka nominalna in realna obrestna
mera je glavni vzrok za pritok tujega kapitala,
kar $e dodatno krepi domaco valuto.

V prvih dveh mesecih letoSnjega leta so na
MadZarskem zabeleZili visok proracunski
primanjkljaj. Kumulativno v obeh mesecih
znasa 3964 mrd HUF, kar je 38,6%
nacrtovanega primanjkljaja za celo letos$nje
leto in bistveno nad napovedmi v visini 36,1%.
Glavni razlog naj bi bil nizek prihodek iz
naslova davka na dodano vrednost, ki zaostaja
za napovedmi Ministrtsva za finance zaradi
dodatnih izplacil in znatnega padca osebne
potrosnje. Trzni analitiki zato pricakujejo
popravek ocen za proracunski primankljaj za
letosnje leto, ki naj bi po prvi oceni znaSal
4,6% BDP. Za leto 2004 je Ministrtvo za
finance objavilo proracunski primanjkljaj v
visini 5,1% BDP in javni dolg v viSini 59,1%
BDP. V primerjavi z letom 2003 je proracunski
primanjkljaj nizji za 1,1 odstotne tocke, javni
dolg pa visji za 0,1 odstotno tocko.



CESKA

Gospodarska rast je bila v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta najvisja v zadnjih devetih letih.
V primerjavi z zadnjim Cetrtletjem leta 2003 je
bila gospodarska rast visja za 4,3%, kar je
najvi§ja rast CeSkega gospodarstva od leta
1996. Gospodarska rast za celotno leto 2004 pa
je bila ocenjena na 4,1%. Kot je bilo
pricakovano so glavno gonilo gospodarske
rasti v lanskem letu predstavljale investicije in
izvoz. Rast domacega potrosnega
povprasevanja je iz nad 3% v zacetku lanskega
leta upadla na 1,9%. IzboljSana trgovinska
bilanca je prispevala 3,4 odstotne tocke k
celotni gospodarski rasti in je predstavljala
glavni vzvod gospodarskega okrevanja na
Ceskem. Prvi¢ po letu 1998 je neto izvoz
vplival pozitivno na gospodarsko aktivnost.
Zadnja tri leta je namre¢ prav trgovinski deficit
omejeval gospodarsko rast.

Relativno visoka rast industrijske proizvodnje
se nadaljuje tudi v letoSnjem letu.
Vzpodbujena s hitro rastoim izvozom je rast
industrijske proizvodnje v januarju znaSala
7,2%. Najhitreje so rasli proizvodnja plastike
in plasticnih izdelkov, naftnih derivatov in
avtomobilska industrija. Gospodarska
aktivnost v gradbenis$tvu je v januarju zaradi
ugodnega vremena moc¢no porasla (14,2% v
primerjavi z 1,3% v decembru).

Rast cen Zivljenjskih potreb$c¢in je v februarju
ostala nespremenjena. Medletno so cene
zivljenjskih potrebs¢in porasle za 1,7%, kar je
manj od inflacijskega cilja Ceske centralne
banke (od 2,2% do 4,2%) za letoSnje leto.
Medmesecno so se cene povisale v skladu s
pricakovanji za 0,2%. Na dvig cen so vplivale
predvsem povisane cene turisticnih paketov in
nekatere cene storitev (zdravstvo). Sezonsko
znizanje cen obleke in zniZanje cen
telekomunikacijskih storitev sta vplivala na
padec inflacije. Znizale so se tudi cene goriva,
cene hrane pa so ostale nespremenjene. Kljub
temu, da so se cene nafte v marcu povisale,
trzni analitiki pricakujejo, da bo inflacija do
polovice letoSnjega leta ostala pod 2,0% in
torej Se vedno pod inflacijskim ciljem.

Trini analitiki pri¢akujejo ponovno zniZanje
obrestnih mer Ze konec marca. Po januarskem
presenetljivem zniZanju obrestnih mer Ceska
centralna banka za zdaj pusCa obrestne mere

nespremenjene. Zaradi ugodnih podatkov o
inflaciji in mocni kroni trzni analitiki
pricakujejo ponovno znizanje klju¢ne obrestne
mere Ze na sestanku konec marca.

Ceska krona je tudi v februarju apreciirala.
Na zacetku meseca je bil evro vreden 30,18
¢eSke krone. Kmalu je postalo jasno, da je bil
vpliv nepri¢akovanega zniZanja obrestnih mer
v januarju le zacasen in vrednost krone se je
zaCela ponovno krepiti. Ugodne razmere na
vzhodnoevropskih finan¢nih trgih in dobri
podatki o gospodarski aktivnosti so pripomogli
k dvigu vrednosti krone. Odlocitev centralne
banke, da v februarju ne spremeni obrestnih
mer, in depreciacija dolarja sta Se dodatno
prispevala h krepitvi krone. Konec meseca je
bil evro vreden 29,65 krone.

Proracunski primanjkljaj je bil v lanskem letu
mrd CZK oziroma 3,9% BDP, kar je za 1,4
odstotne tocke manj od napovedanega.
Bistveno izboljSanje proracunskega salda je
rezultat nepri¢akovano visoke gospodarske
rasti. Vzroke pa lahko najdemo tudi v
racunovodskih spremembah. Nekateri izdatki
Ministrstev (v skupni visini 1,1% BDP) so bili
namre¢ kot rezerve preneseni v prihajajoca
leta. Tako bo stanje  proracunskega
primankljaja v prihodnjih letih odvisno od
tega, kako hitro bodo drzavne institucije te
rezerve potroSile. V skladu s konvergencnim
programom naj bi proracunski primanjkljaj v
letoSnjem letu znasal 4,7%. Kljub relativno
hitri gospodarski rasti in nizki inflaciji, bodo za
dosego tega cilja pomembne tudi reforme na
strani proracunskih izdatkov. Nizji proracunski
primanjkljaj je vplival tudi na javni dolg, ki se
je povecal za 73,2 mrd CZK, kot delez BDP pa
se je znizal za 0,1 odstotno toc¢ko na 37,4%.



POLJSKA

Ocena gospodarske rasti v letu 2004 je bila
popravijena navzdol. V zadnjem Cetrtletju
lanskega leta pa je nekoliko wupadla.
Gospodarska rast za leto 2004 je po najnovejsi
oceni znasala 5,3%, kar je za 0,1 odstotno
tocko manj kot je bilo sprva ocenjeno. V
zadnjem Cetrtletju 2004 pa je znaSala 3,9%, kar
je 0,9 odstotne tocke manj kot v tretjem
cetrtletju in 0,2 odstotni tocki manj od
pricakovanj. Upad gospodarske rasti je
predvsem posledica upada rasti potroSnje, saj
se je iz 3,5% v tretjem Ccetrtletju znizala na
1,9%. Nizja rast pla¢ in povisana inflacija sta
znizali realne dohodke gospodinjstvom, kar se
kaze v skromni rasti potrosnje.

Rast industrijske proizvodnje se je tudi v
februarju  upocasnila. Medletna  rast
industrijske proizvodnje je znasala 2,1%, kar je
2,5 odstotne tocke manj kot v prejSnjem
mesecu in 0,7 odstotne toCke manj od trznih
pri¢akovanj. Nekoliko manj kot v januarju se
je znizala proizvodnja v rudarstvu (-1,8%), v
predelovalni dejavnosti je rasla (1,9%, v
primerjavi s 6,0%), hitreje pa je rasla v oskrbi
z elektriko, plinom in vodo (4,6%, v primerjavi
z upadom -1,2%). Trzni analitiki pricakujejo,
da se bo rast industrijske proizvodnje zaradi
mocnega zlota in visoke osnove iz prejSnjega
leta Se naprej znizevala, v maju pa naj bi
industrijska proizvodnja upadla.

Januarska inflacija je bila popravijena
navzdol, v februarju pa so cene Zivijenjskih
potrebic¢in ponovno rasle pocasneje. Zaradi
prilagojenega ponderacijskega sistema novi

strukturi potroS$nje gospodinjstev je bila prva
ocena medletne inflacije za januar popravljena
navzdol za 0,3 odstotne tocke na 3,7%. V
februarju pa se je ponovno znizala za 0,1
odstotno tocko. Najhitreje so rasle cene goriv
za osebna vozila (10,2%), hrane in
nealkoholnih pija¢ (5,9%), oskrbe z elektriko,
plinom in vodo (5,0%) ter cene gostinjskih
storitev (4,6%). Najpocasneje so rasle cene
storitev za rekreacijo in kulturo (0,6%).
Znizale pa so se cene obleke in obutve (-4,6%)
in komunikacijskih storitev (-0,5%).

Poljska centralna banka tudi v februarju ni
spremenila obrestnih mer. Centralna banka je
ocenila, da niso bile zabelezene pomembne
spremembe v zunanjem okolju poljskega
gospodarstva. Tudi nizja inflacija je
pripomogla k taki odloCitvi centralne banke.
Trzni analitiki pricakujejo prvo zniZanje
obrestnih mer Ze konec marca, do konca leta
pa naj bi se klju¢na obrestna mera znizala na
5,5%.

Poljski zlot je v februarju ponovno apreciiral.
V povprecju se je mnjegova vrednost Vv
primerjavi z evrom povecala za 2,7%. Donos
poljskih vrednostnih papirjev je za tuje
vlagatelje Se vedno privlacen. H krepitvi zlota
je pripomogla tudi rast poljske borze
vrednostnih papirjev in trditve politikov, da
mocan zlot ne vpliva negativno na
gospodarsko  aktivnost.  Trzni  analitiki
predvidevajo, da se bo apreciacija zlota v
naslednjih tednih nekoliko umirila, saj se
blizajo parlamentarne volitve.



M AASTRICHTSKI

Inflacija (v%)

d.r.OM (v %)

Deficit (v% BDP) Javni dolg (v % BDP)

KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2004 2004

Belgija 2,0 4,04 0,1 95,6
Danska 0,9 4,20 2,8 42,7
Neméija 1,9 3,94 -3,7 66,0
Gréija 3,2 4,14 -6,1 110,5
Spanija 3,2 4,01 -0,3 48,9
Francija 2,3 4,00 -3,7 65,6
Irska 2,3 3,97 1,3 29,9
Italija 2,2 4,15 -3,0 105,8
Luksemburg 3,3 4,05 -1,1 7,5
Nizozemska 1,4 4,00 -2,5 55,7
Avstrija 2,1 4,03 -1,3 65,2
Portugalska 2,5 4,03 -2,9 61,9
Finska 0,0 4,02 2,1 45,1
Svedska 1,1 4,29 1,4 51,2
Velika Britanija 1,4 4,91 -3,2 41,6
EU(12) 2,2 4,02 -2,7 71,3
Konvergenéni kriterij 2,2 (2) 6.17 -3.0 60.0
Ceska 2,5 4,58 -3,0 37,4
MadZarska 6,2 7,94 -4,5 57,6
Poliska 3,9 6,75 -4,8 43,6
Slovenija 3.4 4,49 -1,9 294
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprec¢je podatkov do vklju¢no februarja 2005, razen za Veliko Britanijo do januar
(2) Konvergen¢ni kriterij je izracunan iz EU25, neupostevajo¢ drzave z deflacijo.
Viri: EUROSTAT, ECB, Centralne banke.

MAKROEKONOM SKI BDP EC Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,8 0,5 2,0 (2,0) 2,3 2,1 21 21(2) 8,2 8,7 8,8 (8,9)
Ceska 1,5 3.1 4,0 (3,8) 1,8 -0,1 26 14(2) 7,3 7,8 8,3 (8,2)
Madzarska 3,5 2,9 4,0 (3,7) 5,3 4,7 6,8 3,4(2) 5,6 5,8 5,9 (5,9)
Poljska 1,4 3,8 5,3 (4,9) 1,9 0,7 36 35(2) 19,8 19,2 18,8 (18,7)
Slovaska 4,4 4,2 55 (4,5) 3,1 8,5 74 26(2) 18,7 17,5 18,0 (17,9)
Slovenija 3,4 2,3 4,0 (3,6) 7,5 5,7 36 28(2) 6,1 6,5 6,0 (6,1)
Tekoci racun (v % BDP) IMF Vladni saldo (v % BDP)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 0,2 0,8 0,3 (0,8) -1,6 -2,3 -2,7 (-2,7)
CeSka -5,4 -5,6 -6,2 (-5,5) -6,4 -6,4 -12,9 (-5,9)
Madzarska -6,2 -7,2 -8,9 (-8,8) -4,4 -9,3 -5,9 (-4,9)
Poliska -2,9 -2,6 -1,9 (-1,7) -3,5 -3,6 -4,1 (-6,0
Slovaska -8,4 -8,0 -0,9 (-2,3) -6,0 -5,7 -3,6 (-4,1)
Slovenija 0,2 1,4 0,1 (-0,6) -2,7 -1,9 -1,8 (-1,9)
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji,
kier se nanasajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije (harmoniziran indeks cen zivljenjskih potrebs¢in).
Viri: OECD Economic Outlook (maj 2004 ), Evropska Komisija (jesenska napoved), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS,
statisti¢ni uradi drzav, IMF World Economic Outlook (september 2004).
DEVIZ. TEC. IN OBR. MERE Rezimdeviznega teCaja 140
Ceska Drse*
MadZarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. wl BDP na prebivalca, po
Poliska Drseé kupni moci 2003
Slovaska Uravnavano drse&* (EU(25) = 100)
Slovenija Uravnavano drsec; dolo¢ena 100 ¢
centralna pariteta
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba) 80 1
Ceska
2-tedenski repo** 2,25% (28.1.2005) wll @
Depozit ¢ez no¢ 1,25% (28.1.2005) 61
Posajilo za izhod v sili 3,25% (28.1.2005) 52
MadZarska Ot “
2-tedenska vioga™* 7,75% (30.3.2005)
Depozit ¢ez no¢ 6,75% (30.3.2005) 204
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 8,75% (30.3.2005)
Poliska 0 ‘ ‘ ‘ ‘
14-dnevni blag. zapis™ 6,50% (26.8.2004) Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija EU(25) Avstrija  Portugalska

Lombardno posojilo

8,00% (26.8.2004)

Opombi: * Netormalno Je EUR reterencna valuta.
““Instrument z vodilno centralnobanc¢no obrestno mero.
Viri: JPMorgan, centralne banke Ceske, MadZarske in Poljske.



MEDNARODNO OKOLJE

REALNI BDTP INFLACIJA
(Cetrtletni podatki, letna rast, %) /\ (CPI, letna rast, %)
4 - T fffffffff v/ \ 8
6 EU(2) .
2 ‘ Slovenija
4 F-—Japonska- - - -~ oo

‘ —ZDA
0
| 2
EU(12) desez.

Japonska desez.

K R Y A —ZDA desez. 0 S
Slovenija
4 | 2
2001 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2005
150 ~ R B T 1,35 7o i R
DEVIZNI TEGAy] | EURNPY (levo) 130 OBRESTNE MERE
145 -~ EurRusp  F VT ’ e | (Libor, %, letno)
140 1,25 \
---USD (3 mes) EUR * (11)
1,20 P —EUR * (3 mes) usD (1) ]
Ly D ™Y T ~ ECB (Repo OM)
h 1,15
130 | |1 A
" 1,10
125 [ Wﬂi o ]Hi[\i w7 1 0
RN 05 Y q
‘ J A T 3
120 L’l \mb[u h A"' \ ‘J‘U“f NHHW‘ V \,lw 1,00 AV /
1 ! \
| -~
. Ny 0ss N o
777777777777777777 I R S
110 WAL L \ 0,90 1 e W
W (-
105 | M y Wy 0,85
100 0,80 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

MEDNARODNO OKOLJE




MEDNARODNO OKOLJE

160

140

120

100

80

60

40

20

10

— Nikkei
Dow Jones
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, —DbAX
2002 2002 2004
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e T
KAZALEC ZAUPANJA
(desez.)
~N
i i |~ I\f/ \V4
\ N/
A I\ -/ | /
\, A, W y N
K \/ Wy
N l
VAW Y,
v \ v
/—\/\/ \
EU(15)
——Nemcija
\
2002 2003 2004

|
BORZNI INDEKSI
(jan.1998=100)

— —Ceska

Slovenija

2005

60
55
50
45
40
35
30
25
20
15
10

SUROVINE
(dolarske cene)

— nafta North Sea Brentév USD; levo)
—surovine skupaj (9
v tem: industrijske

140

130

120

110

100

90

80

70

60

————— 50

MEDNARODNO OKOLJE




EVROPSKA UNIJA

4 ‘ 14
RAST BDP IN INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE, 8 ]
3 EU (12), %, medletno 3 \ \ |
| | |
| | |
2 - 2 114 \Ah L
o
| | |
! 110 o
| | |
o 106 LN
- —EUR/GB
i — EURJ/SEK
102 ~ EUR/DKK
””””””””””””””””” 1 2 —
7777777 BDP (levo) I 98 -~ NOMINALNIDEVIZNITECAS -
, , , | (indeks 2000=100; rast = depreciacija) o
—ind. proizvodnja, d.s.3m | ‘ ‘ ‘ \ \ \
I I 14 94 ! | | | I I I
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
9,0 - ‘ L O - ——==== - ——=—-
i N A PLACILNA BILANCA EU(12)
8,5 r \ RAST M3 v EU(12) N (mrd EUR, d.s. 3m)
80 AN /) \
75 7\777\ 7777777 ro. J,\L, 7777777777777777777777 20 /\ /\
’ / I \ ’ A\
RPN \ | AN A I~
70 - Sad/ \ L/ o\ | \ I\ |
N/ o X ANNTY i
6,0 - \\\ ,\// | J N \\TI‘/Q f’\j
—-M3 Wi \
55— M3 ds. 3m N/, \ ) \i |/
50 - —— referenéna vrednost (4,5%) " | \j v
' A -20
4,5 —neto neposredne nalozbe
40 - = =neto portfolio nalozbe
' tekodi radun
3,5 40 |
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

EVROPSKA UNIJA




EVROPSKA UNUJA |

100

Blug Blug,
TPlg g <3k THlg e
o vsw\_ o/; e v\.\\w\—
¥Spong g 9osg
e = e )
sy 'y W «wc.I
m«w\mo,:toq Z m.«w\mm:ton\
w
el SAy % Bl SAy
o
e N e
«wEwNON\z cak «meNON\Z
@ 6, )
: LT | RLTT
m Q\\\mc\ m-.\.\\m_w\
z sy S¥s
w i
g Sloug, Choug,,,
AVn nw mscm m,.\EmQ
3 Cheug ; Slosg
Hsueq . PHsueq
5y 228
s m.\.s,\wm QIR m.\.s,\wm
ED oo (
\Nsy Dw t , t t t t T WN&DW
g -
w g u\.\\w\—
o e
8g ToPorg
ITo) —
] Z e Bysy,
S 2
S © - : m«w\mmato
g 2 - ™ el d
5 5 388 Iy
N N SRR e
BRI o,
N 3 . {
m QkDQE@vaQ
m..S@t
. ysy
S e
o 2 Fouesy
_ o
mAU nm N mv.\.wchm
< v
D © el
N o el
) 119
° S ©ys
z g 8 Yeq
o : ; m.\.@wm
—N [ N N - |
N eee— Lng

90
80
70
120
100 -
60 -
40

EVROPSKA UNIJA |




EVROPSKA UNIJA
6,0 6,00
W 2001 INFLACIJA
Sgggg (povprecje leta, %)
500  _mm e eeem e
4,00
3.00 - KRIVULJA DONOSNOSTI OBVEZNIC
’ o (%, letno)

2,00 - - - ZDA dec. 2002
- - - EU dec. 2002

E S g g‘é’ 2 1,00 —— ZDA dec. 2003
g § g g £ ——EU jun. 2003

£ 9 2 ZI
5 8 5 K 0,00
9 0 5 10 15 20 25 30§tevilo let 3
14,0
KRIVULJA DONOSNOSTI
120 -~ DRZAVNIH VREDNOSTNIH
’ el PAPIRJEV (%, letno)
10,0
8,0 R
6,0
4,0
2,0 - - - Madzarska 19.01.2004 —— Madzarska 20.07.2004
Ceska 19.01.2004 Ceska 20.07.2004
Poljska 19.01.2004 Poljska 20.07.2004
0,0
0 2 4 6 8 10 12 14
Stevilo let
EVROPSKA UNIJA




ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE

15 | 6
DENARNI AGREGATI V ZDA 5
(letna rast, %)
4
3
2
0
-1
o o) RAST BDP IN INDUSTRIJSKE
) PROIZVODNJE,
BDP
S/ - ZDA (%, medletno) M
M3 . . .
o4y — M2 4 /- —ind. proizvodnja, -
— M1 s/ desez,ds3m
-3 -6
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
150 [~ 30
STORITVE
Y R P }7/1’ 77777777777 (mrd USD, desez.)
N\/
100 ’7;;-7% 7777777777777777777777777777777777
75 20 +
50 -
[Jsaldo BLAGO
izvoz (mrd USD, desez.) Jsaldo
25 -~ —uwoz o - i7V0Z
—uvoz
10 -
0 ,
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

12

RGN
© O -

O =~ N W~ OO N

]
N

REALNI BDP
(Cetrtletni podatki, letna rast, %)

EU(12) desez.
— Poljska
— = CeSka
-------- Madzarska -
—— Slovenija

2002

(CPI, letna rast, %)

INFLACIJA oL

2003 2004

|
---- Poljska

— —Ceska
—EU(12)
—— Madzarska
—— Slovenija

20

12

CENTRALNOBANCNE
OBRESTNE MERE (%)

% o

\ \
---- Poljska

— —Ceska
—EU(12)
—— Madzarska
— Slovenija

4 x_
——
0
2002 2003 2004 2005
25 |
PLACE
(domaca valuta, letna rast v %, d.s. 3m)
20 o
----Poljska
155 r--—--——--"-"-"-"-"“"y§ -~ “""- - - - = Ceéka -
—— MadZarska
— Slovenija
10 R C——— A T
5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, N - — - - - - - — — ]
\\/ - 7 ~s
\\ /"\»A\ '\V’\"’III 7
0
2002 2003 2004 2005

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

130 !
NOMINALNI DEVIZNI TECAJI
(indeks 2000 = 100; rast = depreciacija)
120 7" _eURPLZ —EURHUF WM
— EUR/CZK — EUR/SIT
1o

100

90

80

30

25

20

15

10

SIROKI DENARNI AGREGATI
(letna rast, %)

Prikazani denarni agregati niso
popolnoma primerljivi.

e
. e Al N
Yaerel = VA - - - Poljska
,,,,,,, ~ - wsret_ —Slovenija
N —— MadZarska
— —Ceska
2002 2003 2004 2005

30 \
REALNI DEVIZNI TECAJ
25 (CPI, letna rast, %) ,
20 - ¢
---- Poljska
15 — —Ceéka
—— Madzarska
10 —— Slovenija
° A~
0 \\ \\ //
-5 \ . \ ; }/ Vrednosti nad ni¢
AN AN ./ predstavijajo velikost
-10 ! I/ \\ b 7 realne apreciacije,
S N / N / vrednosti pod ni¢ pa
R i e 1 SE R velikostrealne — — — — — — — — —
N depreciacije.
-20
2002 2003 2004 2005
42 [~
I\ OZKI DENARNI AGREGATI
36 N 7 J\;‘ ************ (letna rast, %)
\ ~ \
24
18
12
6 ... Poljska
— Slovenija
0 -~ —Madzarska Prikazani denarni agregatiniso ~— ~
— —Ceska popolnoma primerjivi.
-6 ‘
2002 2003 2004 2005

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




MADZARSKA

12

10

15

12

GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA MADZARSKEM

- —CPI T
——zgornja meja
— spodnja meja

OBRESTNE MERE CB IN
BANK NA MADZARSKEM

\/-/\ N

—za bancna posojila \
—— centralnoban¢na
——za bancne vloge
------ m‘edbanéna

2002 2003 2004 2005

310
300
290
280
270
260
250
240
230
220
210
200
190
180

21

18 \/

15

12

I I
. —EUR/MUF

_ e TECAJ FORINTA |
L Pariteta 1EUR = 282,3HUF (dneVni podatkl) L]

|
Rast teCaja pomerpi
epreciacijo forinta.
|

Qo

N
DENARNI AGREGATI NA MADZARSKEM
(letna rast, %)

2002 2003 2004 2005

MADZARSKA




MADZARSKA

-2

RAST BDP IN INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE,

MADZARSKA (letna rast, %)

BDP (levo)

—ind. proizvodnja, d.s.3m

2002 2003 2004

2005

15

10

-5

1000

500

-500

-1000

(mio EUR, d.s. 3m)

neto neposredne nalozbe
neto portfolio nalozbe
—tekodi racun

\
2001 2002

PLACILNA BILANCA MADZARSKE

2003

2004

MADZARSKA




~

CESKA

GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA CESKEM*
*Do 31.12.2001 inflacijski cilj neto inflacija, kasneje CPI.

-

2
—CPI
\\//\\/ neto CPI |
-1
2002 2003 2004 2005

OBRESTNE MERE CB IN BANK NA CESKEM

——za banc¢ne vioge

- medbancna
——za ban¢na posojila
—— centralnobanéna

2002 2003 2004 2005

44
42
40

26
24
22

40

30

20

10

TECAJ KRONE
(dnevni podatki)

— EUR/CZK
USD/CZK

/ DENARNI AGREGATI NA CESKEM
\ (letna rast, %)

! * Zakladne menice in vrednostni
] papirji CB v portfeljih domacega
\ nebancnega sektorja.
]
1

2002 2003 2004 2005

CESKA




~

CESKA

4 20 5500
\ \ \ \
RAST BDP IN INDUSTRIJSKE 5000 - PLACILNA BILANCA NA CESKEM
*_ER(?I%VODNJE,A 4500 - (mio USD, kvartalno)
- N L - 16 4000 - \
BDP (levo) i 3500 b M neto neposredne nalozbe
—ind. proizvodnja, d.s.3m 3000 M tekoCi radun

neto portfolio nalozbe
2 2500 -
2000 -
1500 -

1000 -

|° Ll | I||| [ll
0 |

-4 -1000

-1500 -
-2000 -
0 -2500 -
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004




POLJSKA

| | 5.0 |
GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA POLJSKEM 4,8 TECAJ ZLOTA
\ 46 (dnevni podatki)

—CPI

——zgornja meja
— spodnja meja

\ 3‘4 - —EUR/PLZ —
32 - UsDPLZ
pomeni depreciacijo zlota.
3,0 :
2,8 !

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
| | 25 | |
OBRESTNE MERE CB IN BANK NA POLJSKEM DENARNA AGREGATA NA POLJSKEM (letna rast, %)
\ \
,,,,,,,,, — za banéna posojila 20
— centralnoban¢na
—za banc¢ne vlioge
15
M.
A /,\/~’\/ WX
10 \\/\ /P
I
\/\ e M1
—— o —-M3
-5
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

POLJSKA




POLJSKA

10

-2

[
RAST BDP IN INDUSTRIJSKE
PROIZVODNJE,
POLJSKA (letna rast, %)

BDP (levo)

—ind. proizvodnja, d.s.3m

2002 2003 2004

2005

25

20

15

10

-5

2000

1500

1000

500

-500

-1000

neto neposredne nalozbe

neto portfolio nalozbe

— tekoci racun

PLACILNA BILANCA POLJSKE
(mio USD, d.s. 3m)

2002

2003

2004 2005

POLJSKA




