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Gospodarska rast se v prvem četrtletju letošnjega leta krepi tako v EU(12) kot
v ZDA. Predhodne objave gospodarske rasti držav članic euro območja
presegajo napovedi, pozitivno presenečenje pa predstavlja predvsem rast treh
največjih gospodarstev. Tako je tekoča gospodarska rast v Nemčiji in Italiji
znašala 0,4% ter v Franciji 0,8%. Posledično je močnejši porast zabeležila
tudi gospodarska rast euro območja kot celote, ki naj bi glede na predhodno
oceno Eurostata znašala 0,6% medčetrtletno oziroma 1,3% medletno. V ZDA
je tekoča gospodarska rast ohranila dinamiko iz zadnjega četrtletja lanskega
leta, ko je znašala 1,0%, pri čemer je medletni porast znašal 4,9%. Ob višji
gospodarski rasti in rastočih cenah nafte pa je porasla tudi inflacija. V euro
območju je tako aprilska inflacija znašala 2,0% in je v primerjavi s februarjem
porasla za 0,3 odstotne točke, medtem ko je v ZDA medletna inflacija
poskočila na 2,3%. Euro je nasproti ameriškemu dolarju izgubljal vrednost tudi
v aprilu, ko je depreciiral za okoli 3,4%. Na tečaj so vplivali predvsem ugodni
podatki o stanju ameriškega gospodarstva pa tudi namigovanja o začetku
dvigovanja obrestnih mer. Slednje sicer ostajajo nespremenjene tako v euro
območju kot v ZDA.

Povprečna cena nafte brent  je aprila znašala 33,5 USD/sod in je v primerjavi
s povprečno marčno ceno ostala praktično nespremenjena (33,7 USD/sod). V
prvi polovici maja je cena nafte še porasla ter se približala rekordnim ravnem
(39 USD/sod). Visoke cene so posledica povečanega povpraševanja, kjer
izstopa predvsem povpraševanje s Kitajske, pa tudi negotovosti na strani
ponudbe.

Rast industrijske proizvodnje v treh srednjeevropskih državah (Madžarska,
Češka, Poljska) ohranja visoke stopnje rasti, še posebej pa izstopa rast na
Poljskem, ki je v aprilu znašala kar 21,9%. Inflacija je aprila porasla na
Madžarskem (6,9%) in Poljskem (2,2%), nekoliko pa je upadla na Češkem
(2,3%). Kot ugotavljajo v objavljenih inflacijskih poročilih, se inflacijski pritiski
krepijo na Češkem, medtem ko so na Madžarskem napoved inflacije za konec
letošnjega leta celo zmanjšali. Madžarska vlada si je kot nov cilj za prevzem
eura postavila leto 2010. Pretekla napoved - prevzem eura v letu 2008, zaradi
stanja javnih financ in rastoče inflacije, ni veljal za kredibilno postavljen cilj. Na
Poljskem se medtem nadaljuje politična kriza, saj mandatar za sestavo nove
vlade Belka v parlamentu ni dobil zadostne podpore. Obrestne mere so se v
začetku maja znižale na Madžarskem (za 0,5 odstotne točke), medtem ko na
Češkem in Poljskem ostajajo nespremenjene.





EVROPSKA UNIJA

Gospodarstvo euro območja v prvem četrtletju
kaže močnejše znake oživljanja, saj naj bi
tekoča rast, glede na predhodno oceno,
znašala 0,6%. Predhodne objave gospodarske
rasti držav članic euro območja v prvem
četrtletju letošnjega leta presegajo napovedi,
pozitivno presenečenje pa predstavlja
predvsem rast treh največjih gospodarstev.
Nemško gospodarstvo je tako v prvem
četrtletju beležilo tekočo rast v višini 0,4%, ki
je najvišja v zadnjih treh letih. Tekoča rast v
Franciji je znašala 0,8%, po stagnaciji v
zadnjih mesecih lanskega leta, pa je zagon
dobilo tudi italijansko gospodarstvo, ki je v
prvem četrtletju letos poraslo za 0,4%.
Pozitivni signali prihajajo tudi iz ostalih držav.
Tako je gospodarska rast četrtega največjega
gospodarstva euro območja – Španije znašala
0,4%, presenetili pa sta tudi rasti Nizozemske
(0,4%) ter Belgije (0,6%). Skupaj omenjena
gospodarstva predstavljajo 90% BDP euro
območja. Posledično je močnejši porast
zabeležila tudi gospodarska rast euro območja
kot celote, ki naj bi glede na predhodno oceno
Eurostata znašala 0,6% medčetrtletno oziroma
1,3% medletno. Za 0,1 odstotne točke je bila
navzgor popravljena tudi ocena rasti v zadnjem
četrtletju lanskega leta, ki sedaj znaša 0,4%
medčetrtletno. Čeprav popolnejši podatki še
niso objavljeni, lahko sklepamo, da je glavno
gonilo rasti predstavljal neto izvoz. Slednje
predvsem kot posledica okrepljenega
svetovnega povpraševanja, ki je kompenziralo
izgubo cenovne konkurenčnosti zaradi
močnejšega eura. Domače povpraševanje
medtem ostaja skromno (predvsem v Nemčiji,
kjer je celo upadlo), kot eden izmed razlogov
pa nastopa tudi šibek trg delovne sile.

Medletna inflacija euro območja je aprila
porasla na 2,0%. Stopnja inflacije je aprila,
gledano medletno, porasla za 0,3 odstotne
točke (marčna inflacija 1,7%), pri čemer je
medmesečni porast znašal 0,4%. K rasti cen
aprila so največ prispevale cene transporta
(0,35 odstotne točke) ter cene alkohola in
tobačnih izdelkov (0,32 odstotne točke). Večji
aprilski skok inflacije pa lahko pojasni tudi
gibanje cen iz skupine energije. Medletna rast
cen energije, je bila v preteklih treh mesecih,
zaradi visoke osnove iz preteklega leta,
negativna navkljub visokim cenam nafte
(marca –2,0%, februarja –2,2%). V aprilu se je

ta trend obrnil, medletni porast cen energije pa
je znašal 2,0% (tudi zaradi nižje osnove iz
preteklega leta), kar je vplivalo na skok celotne
inflacije.

Obrestne mere euro območja ostajajo
nespremenjene. Kot ocenjujejo v ECB je
trenutna raven obrestnih mer ustrezna, saj so
pogoji za okrevanje ustrezni, inflacija pa pod
nadzorom. Kratkoročno sicer dopuščajo
potencialne inflacijske pritiske predvsem kot
posledica naraščajočih cen nafte, medtem ko
na srednji rok pričakujejo cenovno stabilnost.
Verjetnost znižanja obrestnih mer, ki je bila v
zadnjih mesecih tema namigovanj pa tudi
pritiskov na ECB, se je v preteklem mesecu
močno zmanjšala. Gospodarska rast, ki je višja
od napovedi ter porast inflacije zelo verjetno
ne puščajo prostora za zniževanje obrestnih
mer, tako da analitiki sedaj pričakujejo
nespremenjene obrestne obrestne mere do
konca leta.

Euro je izgubljal vrednost nasproti
ameriškemu dolarju tudi v aprilu.
Depreciacija eura je aprila znašala okoli 3,4%,
pri čemer je tečaj padel iz 1,22 USD za EUR v
začetku meseca do ravni 1,85 USD za EUR
konec meseca. Glavne vzroke za krepitev
dolarja lahko iščemo na strani ugodnih
podatkov o razmerah v ameriškem
gospodarstvu. Tako so tudi v aprilu presenetili
močni kazalci s trga delovne sile, kjer podatki
zadnjih dveh mesecev kažejo na močnejše
okrevanje. Na tečaj so vplivale tudi špekulacije
povezane z dvigom obrestnih mer v ZDA, ki
so se še okrepile po govoru Greenspana v
katerem je pozitivno ocenil razmere v
ameriškem gospodarstvu. V prvi polovici maja
je euro malenkostno apreciiral, med razlogi pa
lahko navedemo objavi gospodarske rasti EU
in ZDA v prvem četrtletju ter obujene
geopolitične napetosti v Iraku.



ZDA

Glede na predhodno oceno, rast ameriškega
gospodarstva ostaja močna tudi v prvem
četrtletju letošnjega leta. Tekoča gospodarska
rast je ohranila tempo iz zadnjega četrtletja
lanskega leta, ko je medčetrtletna rast znašala
1,0%, a je nekoliko nižja od napovedi
analitikov, ki so se gibale okoli 1,2%.
Medletna rast je tako v prvem četrtletju znašala
4,9% (4,3% v zadnjem četrtletju lanskega leta).
Največji prispevek k rasti je imel porast
zasebne potrošnje za 0,9% medčetrtletno (v
preteklih treh mesecih 0,8%). Porasli so tudi
državni izdatki, ki odražajo predvsem večje
trošenje na strani izdatkov za vojsko, medtem
ko se je upočasnila rast investicijskega trošenja
in sicer predvsem na račun počasnejše rasti
gradbenega sektorja. Rast izvoza in uvoza je
bila počasna, tako da je bil prispevek neto
izvoza majhen, potem ko sta tako izvoz kot
uvoz zabeležila močan porast v zadnjem
četrtletju lanskega leta. Čeprav je tekoča
gospodarska rast nekoliko nižja od tiste
pričakovane s strani analitikov, izgledi, spričo
okrevanja na trgu delovne sile, ostajajo
pozitivni. Napovedi za drugo četrtletje
letošnjega leta predvidevajo še nadaljnjo
krepitev rasti na okoli 1,2% medčetrtletno,
oziroma v celotnem letu 2004 na okoli 4,6%.

Rast inflacije se je nadaljevala tudi v aprilu,
ko je medletna stopnja inflacije porasla na
2,3%. Nadaljuje se tudi rast cen pri
proizvajalcih. Medmesečni porast inflacije je
aprila znašal 0,2%, kar predstavlja peti
zaporedni mesec, ko je inflacija porasla vsaj za
0,2% medmesečno, potem ko je v letu 2003
povprečni medmesečni porast znašal 0,1%. Po
močni rasti cen energije v zadnjih treh
mesecih, se je v aprilu rast le-te umirila (0,1%
medmesečno). V aprilu so tako najbolj porasle
cene zdravstvenih storitev in cene stanovanj
(po 0,4% medmesečno). Na povečane
inflacijske pritiske pa kaže predvsem močnejši
porast osnovne inflacije, ki je v aprilu porasla
za 0,3% medmesečno (marca 0,6%), oziroma
za 1,8% medletno. Aprila so močneje porasle
tudi cene proizvodov pri proizvajalcih, in sicer
medmesečno za 0,7% (marca 0,5%) oziroma
medletno za 3,7%.

Vodilna obrestna mera, ki jo določa FED,
ostaja zaenkrat še nespremenjena. Hkrati z
močnejšo gospodarsko rastjo so se začela
ugibanja, kdaj bo FED pričel z dvigovanjem
obrestnih mer. Ob zadnjih podatkih oživljanja
na trgu delovne sile ter rastoči inflaciji pa so se
namigovanja o bližnjem začetku dvigovanja
obrestnih mer še okrepila. JP Morgan tako
napoveduje, da bo FED do konca leta vodilno
obrestno mero dvignil za eno odstotno točko
na 2%.

NAFTA

Cena nafte je v aprilu ostala na visokih
ravneh, v prvi polovici maja pa je še porasla.
Povprečna cena nafte brent je aprila znašala
33,5 USD/sod in je v primerjavi s povprečno
marčno ceno ostala praktično nespremenjena
(33,7 USD/sod). V prvi polovici maja pa je
cena nafte še močneje porasla in se približala
rekordnim ravnem (povprečna cena do 18.
maja je porasla za približno 12% na 37,5
USD/sod). Visoke cene so posledica tako
povečanega povpraševanja kot tudi negotovosti
na strani ponudbe. Glede na zadnjo oceno
Mednarodne agencije za energijo (IEA) naj bi
bila letošnja povprečna poraba nafte višja za 2
mio sodov na dan. Skok v povpraševanju gre
na račun hitrejše svetovne gospodarske rasti.
Izstopa močna rast na Kitajskem, kjer naj bi
povpraševanje po nafti letos poraslo za okoli
13% (ocena OPEC), kar predstavlja skoraj
polovico svetovnega povečanja pri
povpraševanju. Po drugi strani se je ponudba
nafte v aprilu po oceni IEA, znižala za 440.000
sodov na dan, predvsem na račun zmanjšanja
načrpane nafte držav članic OPEC. Le-te so v
aprilu sicer postavljene kvote črpanja presegle
za okoli 2 mio sodov na dan. Omeniti velja še
predlog Saudske Arabije, da OPEC na
naslednjem sestanku v začetku junija poveča
kvote črpanja za 1,5 mio sodov na dan.



EKONOM SKI OECD
KAZALCI 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 1,7 0,9 0,5 (1,6) 2,4 2,3 2,1 2,0 (4) 8,0 8,4 8,8 (8,8)
  Avstrija 0,8 1,4 0,7 (1,5) 2,3 1,7 1,3 1,5 (4) 4,8 5,5 5,7 (5,9)
  Italija 1,7 0,4 0,4 (0,9) 2,3 2,6 2,8 2,3 (4) 9,6 9,1 8,8 (8,6)
  Francija 2,1 1,1 0,5 (2,0) 1,8 1,9 2,2 2,4 (4) 8,7 9,0 9,7 (9,9)
  Nemčija 1,0 0,2 -0,1 (1,1) 1,9 1,3 1,0 1,7 (4) 7,4 8,1 8,7 (8,8)
  Grčija 4,0 3,9 4,2 (4,0) 3,7 3,9 3,4 3,1 (4) 10,5 10,2 9,5 (8,8)
  Španija 2,8 2,0 2,4 (2,9) 2,8 3,6 3,1 2,7 (4) 10,5 11,4 11,3 (10,9)
  Irska 6,2 6,9 1,4 (3,4) 4,0 4,7 4,0 1,7 (4) 3,9 4,4 4,7 (4,8)
  Portugalska 1,8 0,5 -1,3 (0,8) 4,4 3,7 3,3 2,4 (4) 4,1 5,1 6,4 (6,6)

…
Japonska 0,4 -0,3 2,7 (3,0) -0,7 -0,9 -0,3 -0,1 (3) 5,0 5,4 5,3 (5,0)

…
ZDA 0,5 2,2 3,1 (4,7) 2,8 1,6 2,3 2,3 (4) 4,8 5,8 6,0 (5,5)
Rusija 5,0 4,7 7,3 (7,0) 21,9 15,1 12,0 10,3 (4) 9,0 8,0 8,4 (8,1)
Hrvaška 3,8 5,2 4,3 (4,0) 4,7 1,8 2,2 1,9 (4) 15,8 14,8 14,0 (13,5)
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 5,6 3,5 (4) 6,4 6,4 6,7 (6,6)

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 0,2 0,9 0,4 (0,5) -1,6 -2,3 -2,7 (-2,7)
  Avstrija -1,9 0,4 -0,6 (-0,2) 0,2 -0,2 -1,1 (-1,1)
  Italija -0,1 -0,8 -1,5 (-2,0) -2,6 -2,3 -2,4 (-3,2)
  Francija 1,6 1,9 1,0 (0,7) -1,5 -3,2 -4,1 (-3,7)
  Nemčija 0,2 2,2 2,2 (2,8) -2,8 -3,5 -3,9 (-3,6)
  Grčija -8,1 -7,6 -6,5 (-6,3) -1,4 -1,4 -3,0 (-3,2)
  Španija -2,8 -2,4 -3,0 (-3,3) -0,4 0,0 0,3 (0,4)
  Irska -0,7 -0,7 -2,0 (-0,4) 1,1 -0,2 0,2 (-0,8)
  Portugalska -9,5 -6,7 -5,1 (-4,6) -4,4 -2,7 -2,8 (-3,4)
Japonska 2,1 2,8 3,1 (3,8) -6,1 -7,9 -7,7 (-7,4)
ZDA -3,9 -4,6 -4,9 (-4,7) -0,5 -3,7 -4,8 (-4,5)
Rusija 11,3 8,4 8,3 (8,5) 3,0 1,0 1,4 (1,6)
Hrvaška -3,8 -7,1 -7,2 (-5,8) -4,7 -4,6 -5,5 (-4,5)
Slovenija 0,2 1,5 0,1 (-1,0) -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 nanaša.
Viri: OECD Economic Outlook (maj 2004), Evropska Komisija (spomladanska napoved), SURS, BS, MF, UMAR, statistični uradi držav.

     Brezposelnost    

              Vladni saldo (v % BDP)                        Tekoči račun (v % BDP)           

              Inflacija                              BDP                

OBRESTNE M ERE  v  % 2002 2003 mar 04 apr 04
Obrestne mere ECB:
 - za ref inanciranje 3,22 2,27 2,00 2,00
 - depozitna 2,22 1,62 1,00 1,00
 - posojilna 4,22 3,26 3,00 3,00
ZDA (Fed Funds) 1,67 1,13 1,00 1,00
(3mes., T-bi l l )
Hrvaška 2,7 3,3 … …
CEFTA -5
 Češka (Pribor) 3,6 2,3 2,1 2,1
 Madžarska 8,8 8,5 11,6 11,5
 Slovaška (Bribor) 7,8 6,2 5,7 5,4
 Slovenija 8,7 6,5 5,1 4,4

V iri: Bilten ECB, IFS IMF, Economic Indicators for Eastern Europe (BIS).

CENE 
Letne s t. ras ti  v % 2001 2002 2003 2004
In fl a ci ja  (CP I)
EU (12) 2,6 2,2 2,1 2,0 (4)
ZDA 2,8 1,6 2,3 2,3 (4)
Cene proizva j a l cev
EU (12) 1,2 0,2 1,6 0,4 (3)
ZDA  (ind. blago) 0,7 -2,3 5,1 3,7 (4)
Dol a rsk e cene surovi n:
Skupaj -6,5 5,0 11,4 30,9 (4)
- indus trijske -10,1 1,2 14,9 38,8 (4)
- prehrambene -3,7 7,8 9,2 25,5 (4)
Nafta (Brent, USD/sod.) 24,5 25,0 28,8 33,5 (4)
V iri: IFS CD-ROM, Reuters , Bilten ECB, The Economis t.
Opomba: V  oklepaju je podan mesec  na katerega se podatek
nanaša.



K A Z A L C I T U JE G O SP O D A R SK E A K T IVN O ST I
St. ras ti  v % 2002 2003 2004 2005 2004 2005
B D P O EC D C o n sen su s
Sv et 3,0 3,2 4,1 … … …
EU (12) 0,9 0,5 1,6 2,4 1,6 2,0
   A v s tr ija 1,4 0,7 1,5 2,4 1,6 2,3
   Ita lija 0,4 0,4 0,9 1,9 1,1 1,9
   Nemč ija 0,2 -0,1 1,1 2,1 1,6 1,7
Japons ka -0,3 2,7 3,0 2,8 3,0 1,7
Z DA 2,2 3,1 4,7 3,7 4,6 3,7
Rus ija 4,7 7,3 7,0 5,8 6,0 5,1
CEFTA  (4) 2,8 3,2 3,9 4,1 4,0 4,3
T u j e  u vo z n o  p o vp r a ševa n j e (O EC D )
A v s tr ija 1,2 1,0 3,8 7,4
Italija 1,5 1,6 5,5 5,8
Nemč ija -1,6 2,9 4,4 7,1
Franc ija 0,8 1,2 5,0 7,2
Z DA 3,7 3,6 7,3 7,1
Koš ar ic a 1) 0,1 2,1 4,8 6,9
K a z a l ec z a u p a n j a  v p r ed . d ej a vn o stn i h  (d esez .)  2)

2002 2003 jan04 f eb04 mar04 apr04
EU(15) -11,7 -11,3 -6,0 -6,0 -6,0 -5,0
   Ita lija -3,7 -3,8 -4,0 -3,0 -4,0 0,0
   Nemč ija -19,4 -16,9 -10,0 -10,0 -11,0 -8,0
Češ ka -0,5 2,8 1,0 7,0 8,0 7,0
Madž ars ka -6,8 -6,4 -3,0 -6,0 -4,0 3,0
Slov enija -3,8 -4,5 -1,0 1,0 3,0 9,0
1)  Ponderiran k o lič ins k i uv oz 8 najpom em bnejš ih  s lov ens k ih 
partneric ,  brez H rv aš k e.  U tež je delež s lov ens k ega izv oza
v  pos am ezno držav o v  letu  1995.   2)  Kazalec  zaupanja  v  
predelov a ln ih  de jav nos t ih je k aza lec  zaupanja  pod jet ij.
Vir i :   C ons ens us  F orec as ts ,  London,
SU R S,  O EC D  Ec onom ic  O ut look  - m aj 2004.  

Češka Hrvaška Madžarska Poljska Slovenija
Preb. (mio, 02' 10,3 4,7 10,0 38,7 2,0
GDP p.c. (02') 6.777 5.099 6.616 4.886 11.008
Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
Stand.&Poor's A  - BBB - A  - BBB + AA-

M enjava  bla ga  s Sloveni jo (v mio USD):
januar - marec 2004 Saldo v letu 2003

Izvoz Uvoz Saldo jan.-mar. jan.-dec.
EU (15) 2.256 2.653 -397 -319 -1.866
  Avstrija 313 350 -37 -46 -258
  Italija 484 680 -196 -165 -861
  Francija 204 436 -232 -156 -669
  Nemčija 881 749 132 132 278
Japonska 3 62 -58 -44 -185
ZDA 127 98 29 45 130
Hrvaška 301 124 177 117 637
Rusija 105 120 -15 -25 42
CEFTA - 4 292 303 -12 -50 -126
  Češka 68 91 -22 -31 -116
  Madžarska 68 101 -33 -39 -146
  Poljska 102 58 44 29 137
  Slovaška 53 53 0 -10 -1
Viri:  Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statis tični urad RS. 



MADŽARSKA

Rast inflacije je bila aprila nižja od
pričakovane. Centralna banka je objavila
inflacijsko poročilo v katerem za leto 2005
napovedujejo dezinflacijo. Po upadu inflacije
v marcu je le-ta v aprilu ponovno porasla, a
manj kot pričakovano. Medletna inflacija je
tako porasla na 6,9% (marca 6,7%), pri čemer
je medmesečni porast cen znašal 0,3%.
Osnovna inflacija je tretji zaporedni mesec
ostala nespremenjena na ravni 6,1% predvsem
kot posledica krepitve forinta v zadnjih
mesecih. K porastu medletne inflacije so v
aprilu največ prispevale cene goriv in sicer 0,4
odstotne točke ter, kot smo napovedovali že
prejšnji mesec, tudi porast cen tobačnih
izdelkov, spričo dviga trošarin na te izdelke
(prispevek 0,2 odstotni točki). Manjši porast
inflacije kot pričakovano, je posledica nižjih
cen hrane (predvsem svežega sadja in
zelenjave) pa tudi 12,1% medmesečnega
znižanja cen zdravil, ki so k znižanju medletne
inflacije prispevale 0,27 odstotne točke. V
centralni banki so objavili četrtletno inflacijsko
poročilo, v katerem gibanje inflacije ocenjujejo
kot ugodno. Glede na njihove napovedi naj bi
se rast inflacije v letošnjem letu nadaljevala, na
kar naj bi vplival predvsem dvig trošarin
napovedan za poleti. V zadnjem četrtletju naj
bi se pričelo obdobje dezinflacije, le-ta pa naj
bi se v letu 2005 še okrepila. Na upočasnitev
rasti cen naj bi na povpraševalni strani vplivala
manjša potrošnja gospodinjstev, na ponudbeni
strani pa za leto 2005 napovedana prilagoditev
plač ter apreciacija tečaja. Napoved inflacije za
konec leta 2005 tako znaša 4,0% (4,3% v
prejšnjem inflacijskem poročilu).

Madžarska centralna banka je v začetku maja
ponovno znižala obrestne mere. V začetku
maja je centralna banka tretjič letos znižala
obrestne mere. Tokratno znižanje je znašalo
0,5 odstotne točke, tako da vodilna obrestna
mera za 2-tedensko vlogo znaša 11,5%.
Kumulativno znižanje obrestnih mer letos
sedaj znaša eno odstotno točko. Ključnega
pomena pri zniževanju obrestnih mer ostaja
gibanje deviznega tečaja ter s tem povezano
zaupanje tujih investitorjev.   

Madžarska vlada si je kot nov cilj za prevzem
eura postavila leto 2010. Glede na pretekle
napovedi so euro nameravali prevzeti že v letu

2008, slednje pa v zadnjem obdobju, zaradi
stanja javnih financ in rastoče inflacije, ni
veljal za kredibilno postavljen cilj. Odločitev o
odložitvi prevzema eura je bila pričakovana že
dalj časa, predvsem zaradi že omenjene
počasne konvergence in neizpolnjevanja
maastrichtskih kriterijev pa tudi javno znanega
stališča finančnega ministra Draskovicsa, da je
prevzem eura v letu 2008 nerealen. Načrtovan
prevzem eura v letu 2010 tako pomeni, da bo
Madžarska ocenjena v letu 2009 glede na
stanje gospodarstva v letu 2008. V tem letu naj
bi, glede na napovedi iz zadnjega
Konvergenčnega poročila, izpolnjevali
konvergenčne kriterije, saj naj bi javni dolg
države znašal 53,7% BDP, proračunski
primanjkljaj 2,7% BDP, inflacija pa okoli
3,0%.

Tečaj forinta nasproti euru je bil aprila
stabilen in se je gibal okoli vrednosti 250
HUF za EUR. Po apreciaciji marca, je forint
tudi v prvi polovici aprila malenkostno
apreciiral ter se spustil pod raven 250 HUF za
EUR. Sredi meseca je sledila depreciacija, ki je
bila posledica povečanih regionalnih
negotovosti sproženih z znižanjem ratinga
poljski valuti. V začetku maja se je zmerna
depreciacija forinta nadaljevala (tečaj se je
gibal v pasu med 250 in 255 HUF za EUR), na
njegovo vrednost pa je vplivalo predvsem
razpoloženje udeležencev na trgu obveznic.
Slednji so v zadnjem času pod vplivom
pričakovanega dviga obrestnih mer v ZDA.
Tako je forint depreciiral po objavi močnih
podatkov s trga delovne sile v ZDA, ki so še
povečale verjetnost hitrejšega dvigovanja
obrestnih mer v ZDA. V prihodnosti zaradi
izboljševanja temeljnih kazalcev gospodarskih
razmer na Madžarskem lahko pričakujemo
sorazmerno stabilen tečaj.

Primanjkljaj tekočega računa plačilne
bilance se je v marcu poslabšal predvsem kot
posledica hitrejše rasti uvoza. Primanjkljaj
tekočega računa plačilne bilance je v marcu
znašal 588 mio EUR (marca preteklega leta
376 mio EUR) in je v prvem četrtletju letos v
primerjavi s preteklim letom porasel za 18%.
Poslabšal se je tudi 12-mesečni primanjkljaj, ki
je marca porasel na 9,1% BDP, potem ko je v
preteklih dveh mesecih znašal 8,9%.
Poslabšanje rezultata tekočega računa gre na
račun povečanja primanjkljaja trgovinske



bilance, ki je v marcu porasel na 353 mio
EUR, predvsem kot posledica močne rasti
uvoza. Uvoz je marca medletno porasel za
16% (v prvih dveh mesecih letošnjega leta v
povprečju 7,7%), medtem ko je rast izvoza
znašala 13,9% (v prvih dveh mesecih
letošnjega leta 13,1%). Tudi financiranje
primanjkljaja se je poslabšalo, saj je
nedolžniško financiranje v marcu pokrilo 49%
primanjkljaja (v prvih dveh mesecih 57%), pri
tem pa se je upočasnila tudi rast neto tujih
investicij ter portolio investicij v vrednostne
papirje. Financiranje primanjkljaja se v
primerjavi s preteklim letom sicer vidno
izboljšuje, še vedno pa je velik del
primanjkljaja financiran preko zadolževanja.

ČEŠKA

Rast cen se je v aprilu umirila, saj je gledano
medletno aprilska inflacija padla na 2,3%.
Medletna inflacija se je tako v primerjavi z
marcem znižala za 0,2 odstotni točki.
Upočasnitev rasti gre predvsem na račun
nadzorovanih cen (cen stanovanj, vode in
energije), ki so v aprilu medmesečno upadle za
0,4%. Na drugi strani so se cene hrane
podražile za 0,3% in tako nadaljujejo trend
rasti. Glede na napovedi analitikov centralne
banke iz rednega četrtletnega inflacijskega
poročila, v prihodnosti lahko pričakujemo
porast inflacije. V letošnjem letu naj bi tako na
rast cen najbolj vplivale spremembe na
davčnem področju, ne samo zaradi prilagoditev
Evropski uniji, temveč tudi kot posledica
reforme javnih financ. Poleg davkov naj bi na
porast inflacije vplivale tudi cene hrane, na
katere vpliva rast cen pri kmetijskih
proizvajalcih in ki naj bi vrh dosegle poleti,
hkrati pa so osnove iz preteklega leta, v
prihajajočih mesecih izjemno nizke (napoved
za konec leta 2004 znaša 4,2%). V prihodnjem
letu naj bi se ti pritiski na zviševanje cen, ki so
prehodne narave, umirili. Na inflacijo pa bodo
začeli vplivati dejavniki s povpraševalne strani.
Negativni output gap (razlika med dejanskim
in potencialnim proizvodom) naj bi se v letu
2004 zmanjšal, tako da bodo v letu 2005 glavni
pritiski prihajali s povpraševalni strani. V drugi
polovici leta 2005 naj bi se inflacija gibala
okoli 3,0%, torej nekje na sredini
opredeljenega inflacijskega cilja.

Obrestne mere še naprej ostajajo
nespremenjene. V centralni banki, skladno z
ugotovitvami iz inflacijskega poročila
poudarjajo, da denarna politika postaja
stimulativna. Kot so zapisali, je z novimi
makroekonomskimi napovedmi skladno
postopno zviševanje obrestnih v časovnem
horizontu dveh let. Glede na nove napovedi,
naj bi gospodarska rast v letih 2004 in 2005
znašala okoli 4%, generirana pa naj bi bila
predvsem s strani porasta neto izvoza ter rasti
investicij. V letu 2005 naj bi rast BDP dosegla
svojo potencialno raven, kar naj bi sprožalo
pritiske na inflacijo, ki so bili v preteklosti,
spričo negativnega output gapa, manjši.
Analitiki JP Morgana za letošnje leto
napovedujejo dvig obrestnih mer za 0,5
odstotne točke ter v prihodnjem letu dvig za
eno odstotno točko.

Stagniranje tečaja krone se je nadaljevalo
tudi v aprilu. Tečaj krone nasproti euru se je
tekom meseca aprila gibal znotraj pasu med 32
in 33 CZK za EUR. V začetku meseca je krona
po objavi novice, da bo centralna banka
odprodala delež dobičkov iz deviznih rezerv,
sicer malenkostno apreciirala in se približala
ravni 32 CZK za EUR. V drugi polovici
meseca pa je nato sledila rahla depreciacija,
najverjetneje kot posledica dogodkov
povezanih z ostalimi valutami iz regije, ki so
depreciirale nasproti euru. Kroni očitno manjka
močnejših spodbud, tako da tudi v prihodnjih
mesecih ne pričakujemo večje volatilnosti
tečaja.

POLJSKA

Že tako močna rast industrijske proizvodnje
se je v aprilu še dodatno okrepila. Napovedi
gospodarske rasti za leti 2004 in 2005 sta bili
popravljeni navzgor. Aprilska rast industrijske
proizvodnje je presegla napovedi, saj je
medletna rast znašala kar 21,9%.
Desezionirano je bila rast celo zgodovinsko
najvišja, saj je v aprilu dosegla 20,6% (marca
17,5%). Izmed 29 industrij jih je kar 25
zabeležilo porast glede na preteklo leto, kar
potrjuje, da ima trenutna rast široko osnovo.
Poleg tega je v aprilu najmočneje v zadnjih
šestih letih poraslo gradbeništvo, in sicer za
19,9% medletno, potem ko je bila rast v marcu
0,5%. Skladno z rastočo industrijsko
proizvodnjo in izboljšanimi napovedi glede



bruto investicij, so bile navzgor popravljene
tudi ocene gospodarske rasti. Consensus je
tako napoved za leto 2004 popravil za 0,6
odstotne točke na 5,2% za leto 2005 pa za 0,3
odstotne točke na 5,0%.

Aprilska inflacija je porasla, na krepitev
inflacijskih pritiskov pa kažejo tudi hitro
rastoče cene industrijskih proizvodov.
Aprilska medletna inflacija je znašala 2,2% in
je v primerjavi z inflacijo marca porasla za 0,5
odstotne točke. V aprilu so se najbolj podražile
cene bencinov (4,7% medletno) ter cene hrane
in brezalkoholnih pijač (4,3% medletno),
medtem ko so se pocenile cene obleke in
obutve (3,8%). Močan porast so v aprilu
zabeležile tudi cene industrijskih proizvodov,
katerih rast je presegla napovedi in je znašala
7,5% medletno (marca 4,6%). Visok 2,0%
medmesečni porast cen industrijskih
proizvodov težko pojasnimo le preko rastočih
cen surovin in gibanja deviznega tečaja, kar
potrjuje ugotovitev, da se inflacijski pritiski
začenjajo krepiti.

Obrestne mere ostajajo zaenkrat še
nespremenjene. Svet centralne banke je na
sestanku v aprilu spremenil pogled na vodenje
denarne politike iz nevtralnega v
restriktivnega, s čimer so nakazali možnost
začetka dvigovanja obrestnih mer. Razlog je v
povečanih inflacijskih pritiskih, ki izhajajo iz
ponudbenih šokov, povečanega povpraševanja
ter sprememb cenovne strukture sprožene z
vstopom v EU.

Primanjkljaj tekočega računa se zmanjšuje. V
februarju je primanjkljaj tekočega računa
plačilne bilance znašal 210 mio EUR in se je v
primerjavi s februarjem preteklega leta
zmanjšal za 520 mio EUR. Izboljševanje
tekočega računa je posledica izboljševanja tako
trgovinske bilance kot tudi bilance storitev.
Primanjkljaj trgovinske bilance se je tako v
februarju zmanjšal za 230 mio EUR, kar je
posledica že dalj časa trajajoče hitrejše rasti
izvoza (13,4% medletno februarja) od uvoza
(6,5% medletno februarja). Povečal se je tudi
presežek bilance storitev, ki je dosegel 54 mio
EUR in je najvišji v zadnjih dveh letih. V prvih
dveh mesecih letošnjega leta se je primanjkljaj
tekočega računa kumulativno zmanjšal za 1,1
mrd EUR in sedaj znaša 1,4% BDP.

Gibanje tečaj zlota je bilo v aprilu povezano
predvsem z dogajanjem okoli izvolitve nove
vlade. Vrednost zlota je bila najnižja sredi
meseca, ko je že kazalo, da Belka ne bo sprejel
ponujenega mesta mandatarja, bonitetna
agencija S&P pa je objavila opozorilo, da
lahko zniža rating Poljski. V drugi polovici
aprila in začetku maja je sledila apreciacija
zlota za okoli 2%.   

Politična negotovost se nadaljuje, saj
kandidat za predsednika vlade Belka ni dobil
zadostne podpore v parlamentu. Predsednik
Kwasniewski je kot mandatarja za sestavo
nove vlade imenoval bivšega finančnega
ministra Belko, ki pa na prvem glasovanju v
poljskem parlamentu ni dobil zadostne
podpore poslancev. Sedaj je na potezi
parlament, ki mora v 14 dneh predlagati
svojega kandidata. Če tudi slednji ne bo dobil
podpore, bo Kwasniewski še enkrat predlagal
Belko, kateremu bi v tretjem glasovanju
zadostovala navadna večina prisotnih
poslancev. Če tudi v tretjem glasovanju
kandidat ne bo dobil zadostne podpore, mora
predsednik razpisati predčasne volitve, ki pa
trenutno niso v interesu nobene parlamentarne
stranke, tako da rešitev lahko pričakujemo prej.



MAASTRICHTSKI Inflacija (v%) d.r. OM (v %) Deficit (v% BDP) Javni dolg (v % BDP)
KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2003 2003
Belgija 1,4 4,18 0,2 100,5
Danska 1,3 4,29 1,5 45
Nemčija 1,1 4,07 -3,9 64,2
Grčija 3,2 4,26 -1,7 102,4
Španija 2,7 4,13 0,3 50,8
Francija 2,1 4,13 -4,1 63,0
Irska 3,0 4,12 0,2 32,0
Italija 2,6 4,26 -2,4 106,2
Luksemburg 2,2 3,14 -0,1 4,9
Nizozemska 1,8 4,12 -3,0 54,8
Avstrija 1,2 4,18 -1,1 65,0
Portugalska 2,7 4,19 -2,8 59,4
Finska 0,8 4,11 2,3 45,3
Švedska 1,6 4,61 0,7 51,8
Velika Britanija 1,3 4,74 -3,2 39,8
EURO področje12 1,9 4,16 -2,7 70,4
Konvergenčni kriterij 2,5 6,12 -3,0 60,0
Češka 0,8 4,31 -12,9 37,6
Madžarska 5,5 7,32 -5,9 59,0
Poljska 1,2 6,05 -4,1 45,4
Slovenija 4,8 5,85 -1,8 27,1
Opombe: 
(1) Zadnjih 12 mesecev se nanaša na povprečje podatkov do vključno aprila 2004 (inflacija za Veliko Britanijo ter OM za
Luksemburg, Češko, Madžarsko in Poljsko do vključno marca). 
Viri: EUROSTAT, ECB, Centralne banke. 

M AKROEKONOM SKI                 BDP                OECD               Inflacija                   Brezposelnost    
KAZALCI 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 1,7 0,9 0,5 (1,6) 2,4 2,3 2,1 2,0 (4) 8,0 8,4 8,8 (8,8)
  Češka 3,1 2,0 2,9 (3,1) 4,8 1,8 0,1 2,3 (4) 8,2 7,3 7,8 (8,3)
  Madžarska 3,8 3,5 2,9 (3,1) 9,2 5,3 4,4 6,9 (4) 5,8 5,9 5,9 (5,9)
  Poljska 1,0 1,4 3,7 (4,7) 5,5 1,9 0,7 2,2 (4) 18,2 19,9 19,6 (19,7)
  Slovaška 3,8 4,4 4,2 (4,3) 7,3 3,1 8,1 8,0 (4) 19,3 18,6 17,4 (16,6)
  Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 5,6 3,5 (4) 6,4 6,4 6,7 (6,6)

     Tekoči račun (v % BDP)     OECD       Vladni saldo (v % BDP)     
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

EU(12) 0,2 0,9 0,4 (0,5) -1,6 -2,3 -2,7 (-2,7)
  Češka -5,7 -6,5 -7,1 (-6,2) -6,4 -6,4 -12,9 (-5,9)
  Madžarska -6,3 -7,1 -8,9 (-8,5) -4,4 -9,3 -5,9 (-4,9)
  Poljska -2,9 -2,6 -2,0 (-2,5) -3,5 -3,6 -4,1 (-6,0)
  Slovaška -8,2 -7,9 -1,0 (-1,7) -6,0 -5,7 -3,6 (-4,1)
  Slovenija 0,2 1,5 0,1 (-1,0) -2,7 -1,9 -1,8 (-1,9)
Opomba: Podatki  v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri  inflaci j i , 
kjer se nanašajo na mesec za katerega je navedena medletna stopnja inflaci je.
Viri : OECD Economic Outlook (maj 2004), Evropska Komisi ja (spom ladanska napoved), Consensus, ECB Bi l ten, SURS, UMAR, MF, BS,
statistični  uradi držav.

DEVIZ. TEČ. IN O BR. M ERE Režim dev iznega tečaja
Češka Drseč*
Madžarska Fiksen tečaj do EUR; +/- 15% .
Poljska Drseč
Slovaška Uravnavano drseč*
Slovenija Uravnavano drseč*
Ins trument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Češka
    2-tedenski repo** 2,00%  (01.08.2003)
    Depoz it čez  noč 1,00%  (01.08.2003)
    Posojilo za izhod v  s ili 3,00%  (01.08.2003)
Madžarska
    2-tedenska v loga** 11,50%  (4.5.2004)
    Depoz it čez  noč 10,50%  (4.5.2004)
    Zavar. posojilo čez  noč 12,50%  (4.5.2004)
Poljska
    14-dnevni blag. zapis** 5,25%  (26.06.2003)
    Lombardno posojilo 6,75%  (26.06.2003)
V i ri : JPM organ, cen tra lne  banke  Češke, M adžarske  in  Po l jske .
Opom bi : * Neform a lno  je  EUR re fe renč na va lu ta . 
**Instrum ent z vod i lno  cen tra lnobanč no obrestno  m ero .

60
57

39

47

74

100

110

69

0

20

40

60

80

100

120

Češka Madžarska Poljska Slovaška Slovenija EU 15 povpr. Avstrija Portugalska

BDP na prebivalca, po 
kupni moči 2002 
(EU(15) povprečje = 100)



 MEDNARODNO OKOLJE

MEDNARODNO OKOLJE

-3

0

3

6

9

EU(12) desez.
Japonska desez.
ZDA  desez.
Slovenija

 REALNI BDP
četrtletni podatki
 (letna rast, %)

20022001 2004
2004

2003
-2

0

2

4

6

8

10

2001 2002 2003 2004

EU(12)
Slovenija
Japonska
ZDA

 INFLACIJA 
(CPI)

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

0,80

0,85

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

2001 2002 2003 2004

EUR/JPY (levo)

EUR/USD
DEVIZNI TEČAJI

0

1

2

3

4

5

6

7

2001 2002 2003 2004

USD  (3 mes) EUR * (1l)
EUR * (3 mes) USD  (1l)
ECB (Repo OM)

 OBRESTNE MERE
  (Libor, %, letno)



 MEDNARODNO OKOLJE

MEDNARODNO OKOLJE

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2001 2003 2004

Nikkei
Dow Jones
DAX

BORZNI INDEKSI
(jan.1998=100)

2002
0

5

10

15

20

25

30

35

50

60

70

80

90

100

110

2001 2002 2003 2004

nafta North Sea Brent (v USD; levo)
surovine skupaj (95=100)
v tem: industrijske

SUROVINE
(Dolarske cene)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2001 2002 2003 2004

EU(15) Češka
Nemčija Slovenija

KAZALEC ZAUPANJA 
(desez.)



 EVROPSKA UNIJA

EVROPSKA UNIJA

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2001 2002 2003 2004

BDP (levo)

ind. proizvodnja,
d.s.3m

RAST BDP IN 
INDUSTRIJSKE 
PROIZVODNJE,
EU (12) 
(%, medletno)

Nominalni devizni tečaj
indeks 2000=100; rast = depreciacija

90

94

98

102

106

110

114

118

2001 2002 2003 2004

EUR/GBP
EUR/SEK
EUR/DKK

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

2001 2002 2003 2004

M3 
M3, d.s. 3m
referenčna vrednost (4,5%)

RAST M3 v EU(12) PLAČILNA BILANCA EU(12)
(mrd EUR, d.s. 3m)

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

2001 2002 2003 2004

neto neposredne naložbe
neto portfolio naložbe
tekoči račun



 EVROPSKA UNIJA

EVROPSKA UNIJA

IZVOZ IN UVOZ BLAGA EU(12)
(mrd EUR, d.s. 3m)

50

60

70

80

90

100

2001 2002 2003 2004

izvoz blaga uvoz blaga

-6

-3

0

3

6

9

EU
(1

2)
Be

lg
ija

D
an

sk
a

N
em

či
ja

G
rč

ija
Šp

an
ija

Fr
an

ci
ja

Irs
ka

Ita
lija

Lu
xe

m
bu

rg
N

iz
oz

em
sk

a
Av

st
rij

a
Po

rtu
ga

ls
ka

Fi
ns

ka
Šv

ed
sk

a
Ve

lik
a 

Br
ita

ni
ja

2001
2002
2003

SALDO JAVNIH FINANC
(% BDP)

0

20

40

60

80

100

120

EU
(1

2)
Be

lg
ija

D
an

sk
a

N
em

či
ja

G
rč

ija
Šp

an
ija

Fr
an

ci
ja

Irs
ka

Ita
lija

Lu
xe

m
bu

rg
N

iz
oz

em
sk

a
Av

st
rij

a
Po

rtu
ga

ls
ka

Fi
ns

ka
Šv

ed
sk

a
Ve

lik
. B

rit
.

2001
2002
2003

JAVNI DOLG
(% BDP)

0

2

4

6

8

10

12

14

EU
(1

2)
Be

lg
ija

D
an

sk
a

N
em

či
ja

G
rč

ija
Šp

an
ija

Fr
an

ci
ja

Irs
ka

Ita
lija

Lu
xe

m
bu

rg
N

iz
oz

em
sk

a
Av

st
rij

a
Po

rtu
ga

ls
ka

Fi
ns

ka
Šv

ed
sk

a
Ve

lik
a 

Br
ita

ni
ja

2001
2002
2003

BREZPOSELNOST (ILO, %)



 EVROPSKA UNIJA

EVROPSKA UNIJA

0,0

2,0

4,0

6,0
EU

(1
2)

Be
lg

ija
D

an
sk

a
N

em
či

ja
G

rč
ija

Šp
an

ija
Fr

an
ci

ja
Irs

ka
Ita

lija
Lu

xe
m

bu
rg

N
iz

oz
em

sk
a

Av
st

rij
a

Po
rtu

ga
ls

ka
Fi

ns
ka

Šv
ed

sk
a

Ve
lik

a 
Br

ita
ni

ja

2001
2002
2003

INFLACIJA
(povprečje leta, %)

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

0 5 10 15 20 25 30 35

ZDA dec. 2002
EU dec. 2002

ZDA dec. 2003
EU jun. 2003

KRIVULJA DONOSNOSTI OBVEZNIC 
(%, letno)

število let

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

0 2 4 6 8 10 12 14

Madžarska 23.10.2003 Madžarska 19.01.2004
Češka 23.10.2003 Češka 19.01.2004
Poljska 23.10.2003 Poljska 19.01.2004

KRIVULJA DONOSNOSTI 
DRŽAVNIH VREDNOSTNIH 
PAPIRJEV (%, letno)

število let



 ZDRUŽENE DRŽAVE AMERIKE

ZDRUŽENE DRŽAVE AMERIKE

-6

-3

0

3

6

9

12

15

2001 2002 2003 2004

M3
M2
M1

DENARNI AGREGATI V ZDA
(letna rast, %)             

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2001 2002 2003 2004

BDP

ind. proizvodnja,
desez., d.s.3m

RAST BDP IN 
INDUSTRIJSKE 
PROIZVODNJE,
ZDA
(%, medletno)

-50

-25

0

25

50

75

100

125

2001 2002 2003 2004

saldo
izvoz
uvoz

BLAGO
 (mrd USD, desez.)

0

10

20

30

2001 2002 2003 2004

saldo
izvoz
uvoz

STORITVE
 (mrd USD, desez.)



TRANZICIJSKE DRŽAVE SKUPAJ

TRANZICIJSKE DRŽAVE SKUPAJ

0

1

2

3

4

5

6

7

8

EU(12) desez.
Poljska
Češka
Madžarska
Slovenija

 REALNI BDP
četrtletni podatki
 (letna rast, %)

20042003

0

4

8

12

16

20

2001 2002 2003 2004

Poljska
Češka
EU(12)
Madžarska
Slovenija

CENTRALNOBANČNE 
OBRESTNE MERE (%)

-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

2001 2002 2003 2004

Poljska
Češka
EU(12)
Madžarska
Slovenija

 INFLACIJA (CPI)
(letna rast, %)

0

5

10

15

20

25

30

2001 2002 2003 2004

Poljska
Češka
Madžarska
Slovenija

PLAČE 
v domači valuti
(letna rast v %, d.s. 3m)



TRANZICIJSKE DRŽAVE SKUPAJ

TRANZICIJSKE DRŽAVE SKUPAJ

80

90

100

110

120

130

2001 2002 2003 2004

EUR/PLZ EUR/HUF

EUR/CZK EUR/SIT

NOMINALNI DEVIZNI TEČAJI
indeks 2000 = 100; rast = depreciacija

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2001 2002 2003 2004

Poljska
Češka
Madžarska
Slovenija

REALNI DEVIZNI
TEČAJ (CPI)
(letna rast, %)

Vrednosti nad nič predstavljajo velikost
realne apreciacije, vrednosti pod nič pa
velikost realne depreciacije.

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2001 2002 2003 2004

Poljska
Slovenija
Madžarska
Češka

ŠIROKI DENARNI
AGREGATI
(letna rast, %)

Prikazani denarni agregati niso
popolnoma primerljivi.

-6

0

6

12

18

24

30

36

2001 2002 2003 2004

Poljska
Slovenija
Madžarska
Češka

OZKI DENARNI 
AGREGATI
(letna rast, %)      

Prikazani denarni agregati niso 
popolnoma primerljivi. 



MADŽARSKA

MADŽARSKA

GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA MADŽARSKEM

0

2

4

6

8

10

12

2001 2002 2003 2004

CPI
zgornja meja
spodnja meja

200

210

220

230

240

250

260

270

280

290

300

310

2001 2002 2003 2004

EUR/HUF
Pariteta 1EUR = 282,3HUF
USD/HUF

 TEČAJ 
FORINTA

(dnevni podatki)

0

5

10

15

20

2001 2002 2003 2004

za bančna posojila
centralnobančna
za bančne vloge
medbančna

OBRESTNE MERE CB IN  BANK NA MADŽARSKEM  

5

10

15

20

25

2001 2002 2003 2004

M1
M2
M4

DENARNI AGREGATI NA MADŽARSKEM
(letna rast, %)                      



MADŽARSKA

MADŽARSKA

-2

0

2

4

6

8

10

-5

0

5

10

15

20

25

2001 2002 2003 2004

BDP (levo)

ind. proizvodnja,
d.s.3m

RAST BDP IN 
INDUSTRIJSKE 
PROIZVODNJE,
MADŽARSKA 
(letna rast, %)

PLAČILNA BILANCA MADŽARSKE
(mio EUR, d.s. 3m)

-1000

-500

0

500

1000

2001 2002 2003 2004

 neto neposredne naložbe
neto portfolio naložbe
tekoči račun



ČEŠKA

ČEŠKA

���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ����

���� � �� � �� � ���� �� ���� �� �� � �� � ���� �� �� � �� � �� �� ���� ���� ���� �� �� �� �� �� ���� ���� ���� ���� ��

GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA ČEŠKEM*

-1

2

5

8

11

14

2001 2002 2003 2004

CPI
neto CPI

*Do 31.12.2001 inflacijski cilj neto inflacija, kasneje CPI.

24

26

28

30

32

34

36

38

40

42

44

2001 2002 2003 2004

EUR/CZK
USD/CZK

TEČAJ KRONE
(dnevni podatki)

0

2

4

6

8

10

12

2001 2002 2003 2004

za bančne vloge
medbančna
za bančna posojila
centralnobančna

OBRESTNE MERE CB IN BANK NA ČEŠKEM

0

5

10

15

20

25

30

2001 2002 2003 2004

M1
M2
L*

DENARNI AGREGATI NA ČEŠKEM
(letna rast, %)                      



ČEŠKA

ČEŠKA

0

1

2

3

4

5

6

0

4

8

12

2001 2002 2003 2004

BDP (levo)

ind. proizvodnja, d.s.3m

RAST BDP IN 
INDUSTRIJSKE 
PROIZVODNJE,
ČEŠKA 
(letna rast, %)

-2000
-1500
-1000
-500

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2001 2002 2003

neto neposredne naložbe
tekoči račun
neto portfolio naložbe

PLAČILNA BILANCA 
NA ČEŠKEM
(mio USD, kvartalno)



POLJSKA

POLJSKA

GIBANJE CPI IN INFLACIJSKI CILJ NA POLJSKEM

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

2001 2002 2003 2004

CPI
zgornja meja
spodnja meja

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

2001 2002 2003 2004

EUR/PLZ
USD/PLZ

TEČAJ ZLOTA
(dnevni podatki)

Rast tečaja pomeni depreciacijo zlota.

0

5

10

15

20

25

2001 2002 2003 2004

za bančna posojila
centralnobančna
za bančne vloge

OBRESTNE MERE CB IN BANK NA POLJSKEM        

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2001 2002 2003 2004

M1
M3

DENARNA AGREGATA NA POLJSKEM
(letna rast, %)                      



POLJSKA

POLJSKA

-2

0

2

4

6

8

10

-5

0

5

10

15

20

25

2001 2002 2003 2004

BDP (levo)

ind. proizvodnja, d.s.3m

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

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

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2001 2002 2003 2004

 neto neposredne naložbe
neto portfolio naložbe
tekoči račun


