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Napovedi gospodarske rasti za ZDA in euro obmocje ostajajo nespremenjene
in na nizki ravni. Po zadnjih ocenah Consensusa je tako predvidena letoSnja
rast za ZDA v vi8ini 2,3% in za EU(12) 1,0%. Teko¢a rast v prvem letodnjem
Cetrtletju je bila v ZDA skromna, euro obmocje pa je stagniralo. Federal
Reserve in ECB nista spreminjali obrestnih mer, ¢eprav trgi vsaj za EU(12) ze
dalj ¢asa pri¢akujejo znizanje. ECB je nekoliko spremenila definicijo stabilnosti
cen za katero se zavzema. Poleg tega, da mora biti inflacija na srednji rok
pod 2,0% na letni ravni, tudi ne sme od te vrednosti bistveno odstopati
navzdol. S tem so predvsem nakazali, da se Zelijo izogniti deflaciji. V aprilu se
je letna rast cen v ZDA in EU(12) nekoliko umirila. ZDA so celo belezile
tekoCo deflacijo, na kar je najvec vplival padec cen nafte.

Clanice OPEC so se konec aprila, zaradi postopne normalizacije svetovne
proizvodnje, odloCile za kréenje svoje proizvodnje. V sredini maja so cene
nafte nekoliko porasle, vendar pa se v poletnih mesecih pri€akuje ponovno
umiritev cen zaradi konca kurilne sezone na severni polobli.

Na MadzZarskem je Se vedno prisotno mo&no domace povprasevanije - ki ga je
lani vzpodbudila ekspanzivna fiskalna politika (zaradi volitev) - kljub
letoSnjemu postopnemu umirjanju rasti plac. Domace povprasevanje je
Sibkejse na Ceskem in Poljskem. Vendar pa Poljska uspesno nadomeséa
Sibko domace povpraSevanje z izvozom, kljub nizki gospodarski rasti v EU.
Inflacija na Poljskem in Madzarskem se je v aprilu nekoliko znizala. Na
Ceskem pa se je, zaradi dvigov kontroliranih cen, zmanj$ala deflacija, ki je
prisotna Ze od zacetka leta. V prihodnje se pri¢akuje zviSevanje inflacijskih
stopenj v teh drzavah, ki pa bodo ob koncu leta na Ce$kem in Poljskem
najverjetneje blizu spodnje meje ali celo pod inflacijskim ciliem centralne
banke, medtem ko bo inflaciia na Madzarskem, po zadnjih napovedih,
nekoliko nad ciljno vrednostjo.






EVROPSKA UNIJA

Aprila je bila letna inflacija v driavah EU(12)
niZja od letne inflacije v marcu. Marca je letna
inflacija znaSala 2,4%, medtem ko je bila
aprila 2,1%. Tekoca inflacija (medmesecna) v
EU(12) je aprila po podatkih Eurostata dosegla
0,1%. Najvisjo letno inflacijo so aprila belezili
na Irskem (4,6%), sledita Portugalska (3,7%)
ter Gréija (3,3%). Nemcija (1,0%), Avstrija
(1,2%) in Finska (1,3%) so drzave, ki so aprila
imele najnizjo inflacijo v obmocju eura. Po
majskih napovedih Consensusa se bo inflacija
v EU(12) vsako Ccetrtletje znizevala in v
povprecju leta dosegla 2,0%.

Gospodarska rast je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta v euro obmocju stagnirala. V
majskem porocilu je Eurostat za euro obmocje
za zadnji kvartal leta 2002 objavil 1,2% rast na
medletni ravni, kar je manj od prejSnje ocene.
Na medcetrtletni ravni pa je ocena ostala
nespremenjena, 0,1% rast. Gospodarska rast v
EU(15) je bila v zadnjem cetrtletju lanskega
leta 1,4%. Ocena za gospodarsko rast prvega
Cetrtletja letoSnjega leta je tako za EU(12) kot
za EU(15) 0,0% (medkvartalno). Rast na
medletni ravni je (v tem obdobju) v euro
obmocju dosegla 0,8%, v EU(15) pa 1,0%.
Relativno visoko gospodarsko rast na medletni
ravni so zabelezili v Gr¢iji, 4,3%. Majske
napovedi Consensusa za gospodarsko rast se v
primerjavi s prej$njimi niso spremenile. Tako
naj bi rast v EU(12) v drugem Ccetrtletju tega
leta znasala 0,8% medletno ter v celem letu
dosegla 1,0%.

Po rasti industrijske aktivnosti v zacletku leta
2003 je po prvih ocenah marca le-ta padia.
Eurostatove majske ocene so pokazale, da je
marca tekoCa rast industrijske proizvodnje
padla za 1,2%. V primerjavi z lanskim marcem
se je industrijska produktivnost znizala za
0,3%. Nizozemska z -6,5% padcem in Francija

[V

medmesecni padec industrijske proizvodnje.

Trgovinska bilanca euro obmodcja je marca
beleZila preseiek, medtem ko je trgovinska
bilanca EU(15) beletila primanjkljaj. Marca
je po prvih ocenah Eurostata presezek
trgovinske bilance za EU(12) znaSal 1,6 mrd
eurov, primanjkljaj v EU(15) pa 7,2 mrd eurov.
Popravljene ocene za februar kazejo presezek v

znesku 5,2 mrd eurov za euro obmocje in -3,2
mrd eurov za drzave EU(15). Za slednje je
najbolj zasluzna Velika Britanije, ki je
februarja  prispevala 12,6 mrd eurov
trgovinskega primanjkljaja, medtem ko je
Nemcija belezila presezek v vrednosti 19,6
mrd eurov. Consensus je napovedi o izvozu ter
uvozu blaga in storitev za leto 2003 znizal.
Tako naj bi se v povprecju leta v drzavah euro
obmocja izvoz povecal za 3,1%, uvoz pa za
3,6% v primerjavi z lanskim letom.

Brezposelnost se je marca v EU(12) rahlo
povecala. V marcu je brezposelnost v obmocju
eura, dosegla 8,7%, kar je za 0,1 odstotne
tocke ve¢ kot februarja. NajviSjo stopnjo
brezposelnosti so v mesecu marcu zabelezili v
Spaniji (11,5%), sledita Francija in Finska
(9,1%). V Nemciji 8,9% brezposelnost ostaja
nad povprecjem EU(12). Najnizje stopnje
brezposelnosti so dosegli v Luksemburgu
(3,4%), na Nizozemskem (3,6%), v Avstriji
(4,3%) in na Irskem (4,5%).

Kljuéne obrestne mere za euroobmocje
ostajajo  nespremenjene. Na  zadnjem
zasedanju sveta Evropske centralne banke 8.
maja obrestnih mer niso spremenili in tako
vodilna obrestna mera Se vedno znaSa 2,5%.
Do sprememb kljub apreciaciji eura ni prislo
najverjetneje zaradi svetovne in geopoliticne
negotovosti, ki  onemogoCa  objektivno
ovrednotenje trendov prihodnjega
gospodarskega razvoja. Consensus glede na
nizko gospodarsko rast napoveduje znizanje
obrestnih mer Ze v naslednjem mesecu.

ECB je spremenila definicijo stabilnosti cen
za katero se zavzema ter sprejela sklep, da
referencne vrednosti za letno rast M3 ne bo
vsako leto na novo izracunavala. Do sedaj je
ECB definirala stabilnost cen, kot doseganje na
srednji rok letno inflacijo pod 2,0%. Da bi se
izognila deflaciji je ECB dodala sklep, da se
mora inflacija gibati blizu te vrednosti. Ker je
referen¢na vrednost letne rasti M3 dolgoroc¢ne
narave, ECB te vrednosti ne bo ve¢ vsako leto
na novo izraCunavala. Do sedaj je novo
referencno rast M3 za naslednje leto objavljala
v decembru. Ze ves ¢as odkar jo objavlja, pa
ostaja nespremenjena in znasa 4,5%.



ZDA

V ZDA so aprila zabeleZili tekoco deflacijo.
Rast cen se je aprila v primerjavi z marcem
znizala za 0,2%. Inflacija na medletni ravni pa
je znaSala 2,2%. Na medmese¢no deflacijo je
najbolj vplival padec cen goriva, motornih
vozil ter oblacil. Osnovna (core) inflacija, v
katero niso vkljuceni energenti in zivila, se ni
spremenila. Trend osnovne inflacije naj bi se v
prihodnje gibal okoli 1,0%, medtem ko bodo
cene energentov po nekaterih napovedih padle.
Konec leta naj bi osnovna inflacija porasla na
1,5%.

Gospodarska rast se je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta glede na zadnje Cetrtletie
lanskega leta rahlo povecala. Gospodarska
rast je v prvem Cetrtletju leta 2003
medkvartalno dosegla 0,4%. Na medletni ravni
je bila blizu Consensusove napovedi (2,2%) in
je znasala 2,1%. K rasti je najvec prispevalo
povecano trosenje gospodinjstev in pozitiven
neto izvoz. Tudi drzavno troSenje in investicije
drzave so imele pozitiven, vendar skromen
vpliv. na rast gospodarstva. Negativen
prispevek k rasti BDP v prvem Ccetrtletju
letoSnjega leta so imele zasebne investicije.
Consensus za naslednje cetrtletno obdobje
napoveduje 2,4% medletno gospodarsko rast.

Trgovinski primanjkljaj se je marca povecal
za ve¢ kot je bilo pricakovano. 1zvoz se je v
primerjavi s februarjem v marcu povecal le za
0,8 mrd USD in dosegel 58,1 mrd USD,
medtem ko se je uvoz povecal za 3,6 mrd USD
in dosegel 105,2 mrd USD. Povecanje izvoza
na medmesecni ravni je znaSalo 0,6%, uvoza
pa 2,9%. Nizek odstotek rasti izvoza je
posledica pocasne gospodarske rasti v Vzhodni
Aziji.

Rast industrijske proizvodnje je aprila upadla.
Po medmesecnem znizanju industrijske
proizvodnje v marcu je tudi aprila rast
industrijske proizvodnje padla za 0,5% ter za
0,4% na medletni ravni. Na celoten upad je
najmocneje vplivalo znizanje proizvodnje v
predelovalni industriji. Consensus napoveduje
za leto 2003 rast industrijske proizvodnje v
visini 0,9%, kar je ve¢ kot lani, ko je rast
zna$ala -0,8%.

Brezposelnost se je aprila Se rahlo povecala.
Stopnja brezposelnosti se je aprila v primerjavi
z marcem povecala za 0,2 odstotni tocki in
dosegla 6,0%. Pricakuje se Se nadaljnja rast
brezposelnosti.

Centralna banka je tudi v maju pustila
obrestne mere nespremenjene. Vodilna
obrestna mera (Fed Funds) tako Se vedno znasa
1,25%. FED pricakuje, da se bo po umiritvi
razmer v  Iraku izboljsalo  zaupanje
potro$nikov, poleg tega so se znizale cene
nafte in zviSali borzni indeksi. To naj bi v
bodoce skupaj z nizkimi obrestnimi merami
vzpodbudilo rast gospodarstva, Ceprav je Se
negotovo kdaj in v koliksni meri se bo to
zgodilo.

NAFTA

24. aprila so se sestale clanice OPEC in
sprejele sklep o zniZanju svoje proizvodnje.
Cene nafte so sredi maja nekoliko porasle. Na
zasedanju ¢lanic OPEC so se odlocili za
znizanje proizvodnje za 2 milijona sod¢kov na
dan, kar je enakovredno kolicini, ki je bila do
sedaj dnevni presezek glede na dogovorjene
kvote. Vzrok za znizanje ponudbe clanic
OPEC je strah pred pretiranim padcem cen
nafte zaradi postopnega vecCanja ponudbe.
Zaradi konCanega vojasSkega posega v Iraku se
cena severnomorske nafte brent glede na
zacetek leta znizuje in se je v prvi polovici
maja gibala podobno kot v aprilu (blizu 25
USD/sod). V sredini maja se je pricela
zvisevati in po zadnjih podatkih (do 19. maja)
dosega vrednost okoli 27 USD/sod. Analitiki z
zacetkom poletnih mesecev na severni polobli
pricakujejo nadaljnje zniZevanje cen nafte
predvsem zaradi pricakovanega zniZanja
povprasevanja po kurilnem olju.



EKONOMSKI
KAZALCI
EU(12)
Avstriia
Italija
Franciia
Nemciia
Grciia
Spaniia
Irska
Portugalska
Japonska
ZDA
Rusiia
Hrvaska
Slovenija

EU(12)
Avstriia
Italija
Franciia
Nemciia
Grciia
Spaniia
Irska
Portugalska

Japonska

ZDA

Rusiia

Hrvaska

Slovenija

BDP

2000 2001 2002 2003
3.6 1.5 0.9 (1.0)
3,5 0,7 1,0 (1,1
3,1 1.8 0,4 (1,0)
4,2 1.8 1.2 (1.2)
2,9 0,6 0,2 (0,3)
4,2 41 4,0 (3,6)
4,2 2.7 2.0 (2.1)
10.0 6.0 6.0 (3.2)
3,7 1.6 0,5 (0,3)
2.4 0.4 0.3 (0,8)
3.8 0.3 2.4 (2,2)
9,0 5,0 4,3 (5,0)
2,9 3,8 52 (4,2)
4.6 2,9 3,2 (3,0)

Tekoci racun (v % BDP)

2000 2001 2002 2003
-0.4 0.2 1.1 (1.4)
-2,6 2,2 0.3 (0,2)
-0.5 0.0 -0.5 (-0,1)

1.3 1.6 2.1 (2.4)
-1.1 0.2 2,5 (2,9)
-6.9 -6.2 -6.5 (-6.2)
-3.5 -2,6 -2,6 (-3,0)

0.1 -0.3 -0.2 (-1.1)

-10.5 -9.6 -7.6 (-6,0)

2.5 2.1 2.8 (3.1)
-4,2 -3.9 -4.8 (-5.4)
16.0 11,3 9.3 (8.5)
-2,3 -3.8 -6.8 (-6.2)
-3,0 0,2 1.8 (2,4)

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 (april 2003), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni uradi drzav.

OBRESTNE MERE v %
Obrestne mere ECB:

- za refinanciranje
- depozitna

- posojilna

ZDA (Fed Funds)
(3mes., T-bill)
Hrvaska

CEFTA -5

Ceska (Pribor)
Madzarska
Poljska

Slovaska (Bribor)
Slovenija

2001

4.31
3.29
5.29

3.89

6.2

52
10.8
14.8

7.8
10.9

2002

3.22
2.22
4.22

1.67

3.5
8.8

7.8

8.7

mar 03

2.59
1.55
3.55

1.25

2.4
6.3

6.4

7.9

Inflacija Brezposelnost
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
2.1 23 23 21 (4) 8.4 8.0 8.2 (8.8)
23 2,7 1.5 1.2(4) 4,7 4.8 53 (5,9)
2,5 29 25 3,0(4) 10,7 9,6 9.1 (9,2)
1.7 1.6 1.9 19(4) 9.4 8.6 8.9 (9.3)
1.9 2,5 1.3 1.0(4) 7.3 7.3 7.8 (8,3)
3,1 34 3,6 3,3(4) 1.1 10,4 10,0 (9,5)
34 3.6 3.1 3.2(4) 11.0 10.5 11.4 (12,0)
5.6 49 47 46(4) 4.3 3.9 42 (5.0)
2, 4.4 3,6 3,7 (4) 4,0 41 51 (6,4)
-0,7 -0.7 -09 -0.1(3) 47 5,0 54 (5,7)
34 2.8 16 22(4) 4,0 4.8 5.8 (6.0)
24,8 21,9 15,1 14,7 (4) 10.4 9,0 7.9
54 4,7 1.8 1.1(4) 16,1 15,8 14,8 (15,0)
8.9 8,5 75 53(4) 7.0 6.4 6.4 6,2
Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003
0.1 -1.6 -2,2 (-2.5)
-1.5 0.3 -0.6 (-1.1)
-0,6 -2,6 -2,3 (-2.3)
-1.4 -1.5 -3.1 (-3.7)
1.1 -2,8 -3.6 (-3.4)
-1.9 -1.4 -1.2 (-1.1)
-0.8 -0,1 -0,1 (-0.4)
4.3 1.1 -0,1 (-0.6)
-2,8 -4,2 -2,7 (-3.5)
-7.4 -6.1 -71 (-7.7)
1.4 -0.5 -3.4 (-4.6)
2,0 29 1.0 (0.1)
-6.3 -5,5 -5,5 (-5.0)
-1.4 -1.4 -3.1 (-1,8)
apr 03 CENE
Letne st. rasti v % 2000 2001 2002 2003
250 Inflacija (CPI)
1:50 EU (12) 2,3 2,6 2,2 2,1 (4)
3.50 ZDA 3,4 2,8 1,6 2,2 (4)
1.6 Cene proizvajalcev
’ EU (12) 5,2 1,2 0,2 2,3(3)
ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 23 4,2(12)
Dolarske cene surovin:
Skupaj 3,2 -6,5 5,0 9,3 (4)
2.4 - industrijske 8,2 -10,1 1,2 6,2 (4)
6.3 - prehrambene -0,8 -3,7 7,8 11,6 (4)
’ Nafta (Brent, USD/sod.) 28,4 24,5 250 24,9 (4)
6'3" Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
: Opomba: V oklepaju je podan mesec na katerega se podatek
7.3 nanasa.

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



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St.rastiv% 2001 2002 2003 2004 2003 2004

BDP OECD Consensus

Svet 23 3.0

EU (12) 1.4 0.8 1.2 24 1.0 2.0
Avstrija 0.7 0.9 1.1 2.0 1.0 21
Italija 1.8 0.4 1.0 24 1.1 2.0
Nemcija 0.6 0.2 0.3 1.7 0.6 1.8

Japonska 0.4 0.3 1.0 1.1 0.8 0.8

ZDA 0.3 24 25 4.0 23 3.6

Rusija 5.0 4.3 5.0 3.5 4.3 4.2

CEFTA (4) 2.8 2.8 3.0 3.8 2.9 3.3

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 2.3 -1.0 5.9

Italija -0.7 -0.2 4.8

Nemcija 24 -1.8 5.5

Francija 0.3 0.5 8.2

ZDA -3.3 34 6.4

Kosarica 1) 1.3 -0.7 5.7

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

2001 2002 dec02  jan03
EU(15) 93 -11.7 -10.0 -11.0
Italija -2.8 -3.7 -2.0 -1.0
Nemcija -148 -194  -17.0 -18.0
Ceska 3.0 -0.5 -2.0 -5.0
MadZarska -4.4 -6.8 -6.0 -10.0
Slovenija -3.0 -3.8 -7.0 -0.7

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

v posamezno drzavo v letu 1995. 2) Kazalec zaupanja v
predelovalnih dejavnostih je kazalec zaupanja podjetij.

Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, OECD Economic Outlook.

-3.0

-18.0

4.0
-8.0
2.3

feb03 mar03
-12.0

-13.0
-3.0
-20.0
4.0
-11.0
-3.0

Preb. (mio)
GDP p.c. (01"
Moody's
Stand.&Poor's

Ceska Hrvaska MadZarska Poljska Slovenija

10,3 4,7 10,0 38,6 2,0
5.477 4.605 5.197 4.566 9.451
A1 Baa3 A1 A2 Aa3
A - BBB - A- BBB+ A+

Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

EU (15)
Avstrija
ltalija
Francija
Nemcija

Japonska

ZDA

Hrvaska

Rusija

CEFTA -4
Ceska
Madzarska
Poljska
Slovaska

Viri: Bloomberg,

januar - marec 2003 Saldo vletu 2002

Izvoz Uvoz Saldo jan-mar. jan-dec.
1.828 2.147 -319 -214 -1.292
220 266 -46 -38 -172
437 602 -165 -115 -705
179 335 -156 -114 -428
720 589 131 149 467
3 47 -44 -28 -128
118 73 46 -23 -29
231 113 118 104 505
70 95 -25 -22 56
220 270 -50 -27 -119
52 83 -31 -15 -83
54 93 -39 -33 -137
76 47 29 31 129
38 48 -10 -11 -28

Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisticni urad RS



MADZARSKA

Industrijska proizvodnja se je v prvem
Cetrtletjiu letos nekoliko upocasnila, kar je
predvsem posledica Sibkega tujega
povpraSevanja. Domace povpraSevanje je Se
vedno mocno. Industrijska  proizvodnja
(prilagojena za Stevilo delovnih dni) je v
prvem Ccetrtletju letos rasla po stopnji 3,7%
letno, kar je manj kot v zadnjem lanskem
Cetrtletju  (4,5%). Upocasnitev rasti je
posledica Sibkega tujega povprasevanja.
Domace povprasevanje je Se vedno mocno,
kljub umirjanju visoke rasti pla¢. Ta je v marcu
znaSala 11,5% na letni ravni (februarja je bila
Se 17,2%). Predvsem se znizuje rast plac v
zasebnem sektorju zaradi umirjanja inflacijskih
pricakovanj. Moc¢no domace povprasevanje je
razvidno iz rasti uvoza potroS$nih dobrin in
visoke rasti prodaje na drobno, ki je v prvih
dveh mesecih znaSala 10,3% (gledano
medletno), medtem ko je bila v zadnjem
lanskem Cetrtletju prisotna Se 8,9% rast.
Najbolj raste prodaja avtomobilov, ki je v
prvem Cetrtletju letos znasala 26% medletno.
Centralna banka napoveduje gospodarsko rast
za letosnje leto v visini 3,5%.

Letna stopnja inflacije se je v aprilu zniZala.
Centralna banka je tudi zniZala svoje
napovedi inflacije za konec letoSnjega in
prihodnjega leta. Letna stopnja inflacije je
aprila znasala 3,9% (marca pa 4,7%). Vzroka
za znizanje letne inflacije sta predvsem dva.
Prvi je v ugodnem ucinku baze pri cenah nafte
iz lanskega leta. Drugi pa se nanasa na padanje
cen hrane, ki so prispevale 0,6 odstotne tocke k
nizji letni inflaciji. Tekoca rast cen je aprila
znasala 0,1% (marca pa 0,9%). Osnovna
inflacija se je znizala za 0,1 odstotne tocke in
je v aprilu znasala 4,7%. Zaradi znizevanja cen
nafte je centralna banka tudi popravila napoved
inflacije za konec leta 2003. Tako nova
napoved znaSa 4,6% (prej 5,2%), kar je Se
vedno nad inflacijskim ciljem centralne banke
(4,5%). Nekoliko je bila znizana tudi napoved
za konec leta 2004, ki sedaj znaSa 3,9% (prej
4,0%).

Centralna banka puScéa obrestne mere
nespremenjene. S tem vodilna obrestna mera
(od spekulativnega napada na tecaj v sredini
januarja dalje) znaSa 6,50%. Morebitna
sprememba obrestnih mer je najverjetneje

pogojena tudi s spremembo obrestnih mer
ECB.

Tecaj forinta do eura ostaja stabilen. Po
$pekulativnem napadu sredi januarja je tecaj
forinta do eura depreciiral (zaradi uspesne
intervencije centralne banke) in od februarja
dalje ostaja relativno stabilen. Trenutno ni
zaznati kakih posebnih tendenc v njegovem
gibanju, ki bi lahko ponovno privabile
Spekulacijski kapital.

Lanskoletne parlamentarne volitve so sproZile
povecano ekspanzivnost javnih financ, ki jo
bo v letoSnjem letu teZko (mocno) skrciti. Po
podatkih do aprila je drzava v letosnjem letu Ze
dosegla 48%  nacrtovanega  celoletnega
primanjkljaja. Po vladnih napovedih bo letosnji
primanjkljaj javnih financ znasal 4,5% BDP
(nacionalna metodologija), kar je visoko
znizanje v  primerjavi z lanskoletnim
primanjkljajem v viSini 9,2% BDP, kljub
nekaterim izjemnim izdatkom v lanskem letu
(v visini okoli 3% BDP). Na strani nacrtovanih
prihodkov je predvsem nekoliko problemati¢na
Se vedno optimisticna napoved gospodarske
rasti. Ta je bila s strani vlade Ze popravljena
navzdol iz 4,4% na 4,0%. Pozitiven uc¢inek na
prihodke pa lahko pricakujemo zaradi
povecanega troSenja (ve¢ prihodkov iz naslova
DDV), ki je posledica visoke rasti pla¢, zaradi
lanskoletnega volilnega leta. Vendar je vlada
hkrati tudi znizala davke na osebne dohodke,
kar bo po drugi strani povzrocilo negativen
ucinek na javnofinancne prihodke. Na strani
odhodkov so predvsem problemati¢ni izdatki
za zaposlene v javni upravi zaradi lanskega
visokega poveCanja plac (v septembru za
50%). Povecanje pla¢ javnim usluzbencem je
nacrtovano tudi za leto$nji julij v viSini 15%.
Hitro rast belezijo tudi subvencije za
stanovanja (subvencionira se obrestna mera).
Vendar pa so na odhodkovni strani predvidene
nizje investicije v primerjavi z lanskim letom,
ko je drzava vec vlagala v izgradnjo avtocest in
nogometnega stadiona. Vlada namerava deficit
javnih financ znizati na 2,5% BDP v letu 2005.
Glede na to, da je to ravno predvolilno leto,
obstaja tveganje, da bo primanjkljaj vi§ji od
nacrtovanega. V primeru, da znizevanje
fiskalnega deficita v prihodnjih letih ne bo
uspesno, lahko pride do kasnejSe uvedbe eura,
kot jo za leto 2007 predvideva vlada.



CESKA

Industrijska proizvodnja se je v prvem
letoSnjem Cetrtletiu okrepila, k Cemur je
najve¢ pripomogel porast v marcu. Rast
industrije je v marcu znasala 7,0% na letni
ravni. S tem je tudi rast v prvem letoSnjem
Cetrtletju popravljena za Stevilo delovnih dni
(znasala je 6,2%) presegla rast v zadnjem
lanskem Cetrtletju  (5,4%). Tudi prodaja
industrijskih proizvodov je marca porasla na
5,7% letno, medtem ko je februarska letna rast
bila nizja (5,0%). V industrijski proizvodnji je
bila rast visoka predvsem v izvoznem sektorju,
medtem ko je bila marca rast prodaje
industrijskih proizvodov izvoznega sektorja
nekoliko nizja kot februarja. Visoka ostaja tudi
rast produktivnosti v industriji. V prvem
letoSnjem Cetrtletju je znasSala 9,5%, medtem
ko je rast pla¢ zmerna in je nominalno znasala
v prvem Cetrtletju 4,5% na letni ravni. To
prispeva k zniZzevanju stroskov dela na enoto
proizvoda in k izboljSevanju konkurencnosti
Ceske. Napovedi centralne banke za leto$njo
gospodarsko rast znasajo med 2,3% in 2,9%.

Deflacija, ki je prisotna od zacetka leta, se
zniZuje. Predvidoma bodo v juliju prisotne
ponovno  pozitivne  vrednosti  inflacije.
Deflacija, ki je v marcu znasala Se 0,4% letno,
je v aprilu upadla na 0,1% letno. Glavni vzrok
za nizjo deflacijo je porast kontroliranih cen, ki
so v skupnem indeksu povzrocile pozitiven
prispevek v visini 0,4 odstotne tocke.
Predvsem so v tej skupini porasle cene plina
(za 7,9% mesecno). Predvidoma bodo
inflacijske stopnje ponovno pozitivne od junija
dalje, ko bo prenehal uc¢inek visoke osnove iz
lanskega leta. Inflacija naj bi potem (po
predvidevanju centralne banke) zlagoma rasla
do konca leta in bila ob koncu leta blizu
spodnje meje inflacijskega cilja.

Centralna banka je aprila pustila obrestne
mere nespremenjene. Kljub nizkim
napovedim letoSnje gospodarske rasti in
prisotnosti deflacije v prvih $tirih mesecih
letos, vodilna obrestna mera centralne banke
ostaja 2,50%. Ta viSina obrestne mere je
prisotna od januarja in sovpada z vodilno
obrestno mero ECB.

Zaradi zaostrenega javnofinancénega poloZaja
je viada pripravila paket ukrepov s katerimi
Zeli znifati primanjkljaj na 4% BDP v letu

2006. Po mnenju predsednika vlade bo, zaradi
javnofinancnih tezav, euro uveden
najverjetneje v letu 2010. Po visokem
javnofinanénem primanjkljaju lani (6,5%
BDP), se je vlada odlocila za predlog reforme
javnih financ. Po predlogu vlade naj bi se
odhodki skr¢ili predvsem na podrocju
socialnih izdatkov, pokojnin in zaposlovanja v
javnem sektorju. Nekaj sprememb se pri¢akuje
tudi na strani prihodkov. Tu se bodo zvisevale
troSarine (skladno z zahtevami EU), davki na
nepremi¢nine ter davCéna  obremenitev
Predvideva pa se znizanje davka na dobicek.
Vendar se vlada v svojem predlogu reforme
javnih financ (ki sega do leta 2006) Se vedno ni
lotila reforme pokojninskega sistema, ki
temelji na »pay-as-you-go« osnovi. Ce bo ta
sistem v prihodnjem letu uspela reformirati
Slovaska, bo Ceska ena redkih drzav, ki
reforme pokojninskega sistema Se ni izvedla
(Madzarska, Poljska in Slovenija so jo ze). Z
omenjeno reformo javnih financ vlada
predvideva znizanje javnofinan¢nega
primanjkljaja na 4% BDP v letu 2006, kar je Se
vedno nad Maastrichtsko mejo 3% BDP.
Zaradi pocasne konsolidacije javnih financ
predvideva predsednik vlade uvedbo eura v
letu 2010.

Devizni tecaj krone do eura se je ustalil, nekaj
nihanja povzrocajo predvsem referendumi za
vstop v EU v sosednjih driavah. Po povecani
depreciaciji krone do eura (zaradi znizevanja
obrestnih mer na Ceskem in tudi zaradi nizkih
neto tujih investicij) predvsem v zadnjem
cetrtletju lani, se je le-ta tekom letosnjega leta
umirila. Sibak nihaj v smeri apreciacije krone
do eura povzrocajo predvsem referendumi o
vstopu v EU v sosednjih drzavah. Tako sta
Madzarska (v aprilu) in Slovaska (v maju) ze
potrdili vstop v EU. Referendum za vstop v
EU bo na Ceskem 13. in 14. junija, na
Poljskem pa 7. in 8. junija.

POLJSKA

Industrijska proizvodnja se je v prvem
letoSnjem Cetrtletju rahlo okrepila. Rast
industrije je v prvem cetrtletju letos dosegla
4,5%, v drugi polovici lani pa je bila nizja in je
znasala 3,8%. Torej je prisotno okrevanje
industrijskega  sektorja, kljub  Sibkemu



zunanjemu povpraSevanju (delez izvoza in
uvoza v BDP znasa okoli 60%). Namre¢ na
rast industrijske proizvodnje vpliva predvsem
izvozni sektor, medtem ko je domace
povprasevanje $e¢ vedno Sibko. Nadaljuje pa se
kréenje proizvodnje v gradbeniStvu, kjer je
upad aktivnosti v prvem cetrtletju letos na letni
ravni znaSal —20,2% (zadnje Cetrtletje lani pa je
bil Se —9,3%). Tudi rast v trgovini ostaja Sibka
in je v prvem Cetrtletju letos dosegla 2,4%
letno, kar je manj kot v zadnjem Cetrtletju lani
(4,0%). Napovedi gospodarske rasti ostajajo
okoli 2,5% za letosnje leto, prihodnje leto pa
naj bi se rast priblizala 4,0%.

Nizka rast cen se je nadaljevala tudi v aprilu.
Z majem se pricakuje postopno nara$canje
inflacijskih stopenj. V aprilu je inflacija
zna$ala 0,3% na letni in 0,2% na medmesecni
ravni. Prispevek rasti volatilnih cen (hrane in
nafte) k letni inflaciji je bil priblizno enak
prispevku osnovne (core) inflacije. Rast cen se
bo verjetno nekoliko okrepila v maju in bo
postopoma narascala do konca leta, saj bo na
izra¢un prenchal delovati u¢inek visoke baze iz
zacetka lanskega leta. Kljub naras¢anju
inflacijskih stopenj, pa bo inflacija ob koncu
leta najverjetneje nekje na spodnji meji
inflacijskega cilja centralne banke.

Rast Sirokega denarnega agregata M3 je
izjemno nizka. Upadanje se je pricelo v
zacetku leta 2001 7 zniZevanjem obrestnih
mer na Poljskem. Sibka je tudi kreditna
aktivnost bank. Letna rast denarnega agregata
M3 je v aprilu znasala 0,8%. Upadanje stopenj
rasti Sirokega denarnega agregata poteka ze od
zaCetka leta 2001 in je povezano z
znizevanjem obrestnih mer (centralna banka
skoraj nepretrgoma zniZuje svoje obrestne
mere od februarja 2001), uvedbo 20% davka
na obresti za vloge pri bankah (marca 2002) in
nizkimi stopnjami rasti gospodarstva (od leta
2001 dalje) ter s tem povezanega znizZevanja
dohodkov in varcevanja. Gospodinjstva se,
zaradi znizevanja bancnih obrestnih mer,
preusmerjajo v nalozbe pri investicijskih
skladih in v druge oblike varCevanja. Z
znizevanjem gospodarske aktivnosti se zniZuje
tudi kreditna aktivnost bank. Trenutno ni
znakov bistvenega okrevanja na strani kreditov

podjetjem. Njihova rast je lani znaSala okoli
1% letno, aprila letos pa 7,1% (zaradi ucinka
nizke osnove) in naj bi se letos gibala okoli 3%
do 4% letno. Rast kreditov gospodinjstvom je
v aprilu znasala 6,8% letno, kar je manj kot v
prvem cetrtletju letos (ko je znaSala 8,2%
letno).

Centralna banka je konec aprila ponovno
znizala vodilno obrestno mero za 0,25
odstotne tocke, tako da sedaj znaSa 5,75%.
Centralna banka nadaljuje s postopnim
znizevanjem obrestnih mer, ki se je pricelo ze
februarja 2001. Glavni razlogi za znizanje v
aprilu ostajajo nizka gospodarska rast doma in
v tujini ter nizka inflacija. Nekaj inflacijskih
pritiskov letos je mo¢ pricakovati s strani
fiskalne politike, povzroca pa jih tudi
depreciacija zlota. Vendar ne eno ne drugo ne
predstavlja resne nevarnosti za doseganje
letoSnjega inflacijskega cilja, saj inflacija
ostaja pod ciljem centralne banke. Glede na
nizke inflacijske stopnje, Sibko rast denarja,
Sibko kreditno aktivnost bank ter pocasno
okrevanje gospodarstva, bo centralna banka
najverjetneje nadaljevala z zniZevanjem
obrestnih mer tudi v prihodnje.

Tekoci racun placilne bilance se izboljSuje
zaradi rasti blagovnega izvoza in upadanja
uvoza. Domadi sektorji prodajajo tujo
gotovino zaradi depreciacije zlota.
Primanjkljaj tekocCega racuna placilne bilance
se je — gledano zadnjih 12 mesecev do marca
letos — znizal na 3,1% BDP. Po podatkih do
februarja je namre¢ znaSal Se 3,3% BDP.
Izboljsanje je predvsem posledica nadaljevanja
vecje rasti izvoza blaga v primerjavi z uvozom
blaga. Rast blagovnega izvoza je v prvem
letoSnjem Cetrtletju znaSala 6,9%, medtem ko
je uvoz belezil upad za 2,6%, oboje na letni
ravni. Izvoz se povecuje predvsem v centralno
evropske drzave ter v Francijo in Svedsko.
Upadanje uvoza nakazuje tudi na S$ibko
domace povprasevanje. V placilni bilanci je
zaznati tudi povecane prodaje tuje gotovine s
strani domacih subjektov, kar je posledica
depreciacije zlota, ki se je dogajala v prvem
letoSnjem Cetrtletju. Zlot je depreciiral do eura
zaradi politicne negotovosti na Poljskem in
Spekulativnega napada na madzarski forint.



MAASTRICHTSKI Inflacija (v%9

dr.OM(v%  Deficit (v%BDP) Javni dolg (v %BDP)

KRITERUI 2zadhjih 12 mes. (1) zadhjih 12 mes. (1) 2002 2002

Belgija 14 473 0.0 1054

Danska 25 4.83 19 452

Nerrgija 11 455 -36 60.8

Grija 36 4.86 -1.2 104.9

Spanija 34 469 -01 540

Francija 20 4.62 -3.1 59.1

Irska 47 474 -0.1 34.0

ltalija 26 478 2.3 106.7

Luksenburg 24 4.35 26 57

Nzozerrska 32 4.63 -11 52.6

Avstrija 1.8 471 -0.6 67.9

Portugalska 37 475 2.7 58.0

Finska 13 472 4.7 27

Svedska 22 5.09 1.2 524

Velika Britanija 18 472 -14 38.6

EURO podroge12 22 4.68 -2.2 69.1

Konvergengni kriterij 28 6.67 -3.0 60.0

Ceska 04 (3)4,90 (4)-6,5 23.7 (2001)

Madzarska 49 (4)6,42 (4)-91 53.1(2001)

Poliska 12 (3)7,60 (4)-4,2 39.3(2001)

Sovenija 71 (2)6.65 (4)-1.8 27.5(2001)

Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanaSa na povpregje podatkov do wkljuéno marca 2003.

(2) Za Slowenijo je kot priblizek za izradun dolgorotne obrestne mere vzeta obveznica RS44 (izdana v novembru 2002).

Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtski kriterij.

(3) Donosnost do dospetja 10-etne drzavne obveznice, junij 2002 (ni povprecje 12 mesecey).

(4) Ocena.

Viri: SURS, MF, EUROSTAT, Pre-Accession Economic Programme, Centralne banke.

MAKROEKONOMSKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost

KAZALCI 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

EU(12) 3,5 1,4 0,8 (1,0) 21 2,3 23 2,1(4) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Ceska 3,3 31 2,0 (3,0) 3,9 4,7 1,8 -0,1(4) 8,9 8,2 7,3 (7,2)
MadZarska 52 3,8 3,3 (3,1) 9,8 9,2 53 3,9(4) 6,5 5,8 5,9 (6,0)
Poljska 4,0 1,0 1,3 (2,3) 10,1 55 1,9 0,3 (4) 16,1 18,2 19,9 (20,4)
Slovaska 2,2 3,3 4,4 (3,6) 12,2 7,3 3,3 7,7 (4) 18,8 19,3 18,6 (17,7)
Slovenija 4,6 2,9 3,2 (3,2) 8,9 8,5 7,5 5,3(4) 7,0 6,4 6,4 (6,2)

Tekodiraéun (v% BDP) IMF Viadni 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 -2,3 (-2,5)
Ceska -5,3 -5,7 -5,3 (-5,3) -4,0 -2,8 -4,5 (-6,3)
MadZarska -6,3 -3,4 -4,0 (-4,5) -2,9 -5,2 -8,4 (-5,6)
Poljska -6,1 -2,9 -3,5 (-4,5) -3,0 -5,1 -5,7 (-6,2)
Slovaska -3,8 -8,6 -8,1 (-6,9) -10,7 -7,3 -7,2 (-6,2)
Slovenija -3,0 0,2 1,8 (1,9) -1,4 -1,4 -3,1 (-1,8)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto,

razen pri inflaciji,

kjer se nanasajo na mesec za katerega je navedena medletna stopnja inflacije.
Viri: OECD Economic Outlook (april 2003), IMF WEO (april 2003), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.

DEVIZ. TEC. IN OBR. MERE Rezm deviznega tedaja

Ceska Drse&*

Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.
Poljska Drse¢

Slovaska Uravnavano drsec¢*

Slovenija Uravnavano drse¢*

Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska

2-tedenski repo**

Depozit ¢ez no¢

Posojilo za izhod v sili
Madzarska

2-tedenska vloga**

Depozit ¢ez no¢

Zavar. posojilo ¢ez no¢
Poljska

14-dnevni blag. zapis**

Lombardno posojilo

2,50% (31.01.2003)
1,50% (31.01.2003)
3,50% (31.01.2003)

6,50% (17.01.2003)
5,50% (25.02.2003)
7,50% (25.02.2003)

5,75% (25.04.2003)
7,25% (25.04.2003)

Viri: JPMorgan, centralne banke Ceske, Madzarske in Poljske.
Opombi: ~ Neformalino je EUK reterencna valuta.
~~Instrument z vodiino centrainobancno obrestno mero.
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