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MADZARSKA

Napoved gospodarske rasti za letoSnje leto
ostaja okoli 3,5%. Industrijska proizvodnja, ki
je bila v juliju Se Zivahna se je umirila v
avgustu (medletna rast industrijske
proizvodnje, prilagojena za Stevilo delovnih
dni in desezonirana je znasala v juliju 5,1% in
v avgustu 0,9%). Za zanesljivejSe sklepanje o
vplivu industrijske proizvodnje na gospodarsko
rast v tretjem tromesecju je potrebno pocakati
Se na septembrske podatke, nekateri indikatorji
pa ze kazejo na mozno izboljSanje.

Inflacija je v septembru nekoliko porasla, kar
je v skladu s pricakovanji analitikov o
zviSevanju inflacije v drugi polovici letoSnjega
leta. Septembrska inflacija je medletno znaSala
4,6% (avgusta 4,5%). Cene hrane, ki so
potiskale inflacijo navzdol od sredine leta
2001, so se pricele zviSevati, prav tako so na
zviSanje vplivale vi§je cene nafte. Odlaganje
dviga kontroliranih cen, pa zaenkrat zadrzuje
hitrejSo rast osnovne (core) inflacije.

Nadaljuje se visoka rast plac, ki skrbi tudi
centralno banko, saj lahko ogrozi doseganje
inflacijskega cilja prihodnje leto. Nominalna
rast pla¢ je v avgustu v primerjavi z julijem
sicer upadla, a je Se vedno visoka (znaSala je
16,2% medletno, julija pa 17,7%). Upad je
delno moc pripisati u¢inku baze. Rast plac je
vi§ja v javnem sektorju (27,0%) kot v
privatnem sektorju (12,2%). Place bodo
predvidoma poskocile ponovno v septembru
(50% povisanje pla¢ javnim usluzbencem).
Centralna banka je predvidela za prihodnje leto
5% nominalno rast pla¢ v privatnem sektorju.
Vendar trenutno kaze, da bo rast plac visja, saj
zelijo delavci izposlovati 6% do 10% rast plac¢
v prihodnjem letu. Visja rast pla¢ od
predvidene lahko ogrozi doseganje
inflacijskega cilja centralne banke, ki za konec
leta 2003 predvideva inflacijo pod 4,5%.

Primanjkljaj  javnih  financ  nezadrino
naraséa. Vzroki za letoSnjo ekspanzivno
fiskalno politiko so v volitvah iz zacletka leta,
visoko troSenje pa je nadaljevala tudi novo
izvoljena vlada. Nacrtovano veliko kréenje
primanjkljaja v letu 2003 bo verjetno teZko
doseci, kar predstavlja dodaten razlog za skrb
centralne banke glede doseganja inflacijskega
cilia v prihodnjem letu. Ekspanzivno

predvolilno politiko prejSnje vlade nadaljuje
tudi v aprilu novo izvoljena vlada, ki povecuje
place javnega sektorja, pokojnine, prispevke
druzinam in kmetom ter namenja dodatna
sredstva za regionalni razvoj. Po zadnjih
podatkih kaze, da lahko primanjkljaj javnih
financ na Madzarskem v letoSnjem letu doseze
okoli 8% BDP, v prihodnjem letu pa vlada
nacrtuje primanjkljaj v visini 4,5% BDP. Bolj
verjetno se bo primanjkljaj v letu 2003 gibal
okoli 6% BDP. Tako visok primanjkljaj pa
lahko ogrozi doseganje inflacijskega cilja
centralne banke.

Centralna banka je pustila obrestne mere v
oktobru  nespremenjene, kljub velanju
tveganja za dosego inflacijskega cilja v
naslednjem letu. Centralna banka je nazadnje
dvignila obrestne mere v juliju za 0,5 odstotne
tocke. Glede na porast inflacijskih pritiskov s
strani fiskalnega deficita in pla¢, se pri¢akuje
njihovo zviSevanje tudi v prihodnje, vendar se
v oktobru zanj e ni odlocila.

Tudi v avgustu je tekoCi racun placilne
bilance izkazal primanjkljaj. Rast
primanjkljaja tekoCega racuna, ki se je pricela
v zadnjem Cetrtletju lani, se nadaljuje v
letoSnjem letu. Vzroki za slabSanje so v rasti
uvoza, ki ga vzpodbuja moc¢no domace
povpraSevanje zaradi ekspanzivne fiskalne
politike in negativnega salda storitev zaradi
slabse turisticne sezone letos poleti (pritoki od
turizma, ki obi¢ajno precej popravijo
avgustovsko bilanco storitev so bili letos
nizki). Neto portfolio nalozbe so v avgustu
porasle zaradi tujih nakupov obveznic v
forintih. Povecale so se tudi neposredne
nalozbe tujcev (po volitvah na Madzarskem),
kar pa se v neto znesku delno kompenzira z
odtokom posojil v tujino (znotraj podjetij).



CESKA

Po avgustovskih poplavah znaSajo napovedi
gospodarske rasti za Cesko okoli 2,6%. Indeks
industrijske proizvodnje kaZe upad aktivnosti
v avgustu. Tako kot JP Morgan, je tudi
Consensus zaradi avgustovskih poplav znizal
napoved za gospodarsko rast na Ceskem v
letoSnjem letu. Consensusova napoved znaSa
2,6%. Rast gospodarstva naj bi se v
prihodnjem letu popravila na okoli 3,0% do
3,6% zaradi boljSe konjunkture v tujini.
Avgustovski podatki so pokazali upad
industrijske proizvodnje za 2,8% medletno
(popravljeno za stevilo delovnih dni je bil upad
0,9% medletno). To pomeni prvi¢ zabelezeno
negativno rast proizvodnje po letu 1999.
Znizanje je pretezno posledica poplav, saj se
ve¢ina Ceske industrije nahaja ob dveh vegjih
rekah. Tudi potro$nja je bila v avgustu Sibka
(prodaja na drobno je upadla za 5,5%
medletno). Potros$nja bo verjetno Sibka tudi v
prihodnje, =zaradi zniZevanja zaposlenosti
(predvsem odpuséanje delavcev v Skoda
Avto).

Inflacija se je v septembru (gledano
medletno) nekoliko zvisala, vendar Se vedno
ostaja pod inflacijskim ciljem centralne
banke. Septembrska inflacija je znasala 0,8%
medletno (avgusta 0,6%), medtem ko je
medmesecno upadla za 0,5%. Na povecanje
medletne inflacije so vplivale predvsem cene
hrane in nafte, medtem ko osnovna inflacija in
kontrolirane cene zadrzujejo hitrejSo rast
inflacije. V bodoce se pricakuje nadaljnje
zviSevanje medletnih stopenj inflacije zaradi
rasti cen nafte in hrane, vendar bo inflacija
verjetno ostala pod ciljnim koridorjem
centralne banke.

Obrestne mere centralne banke so nizke,
vendar se sprico nizke inflacije in
gospodarske rasti pricakuje, da jih bo
centralna banka S$e bolj zniZala. Zadnje
znizanje obrestnih mer je centralna banka
izvedla konec julija. Od takrat je vodilna
obrestna mere centralne banke 3%, torej nizja
od vodilne obrestne mere ECB. Sprico
inflacije, ki je pod inflacijskim ciljem in Sibke
gospodarske rasti, ki so jo prizadele poplave,
se pricakuje nadaljnje Znizevanje
centralnoban¢nih obrestnih mer (najverjetneje
ze na sestanku centralne banke 31. oktobra).

V'  septembru je primanjkljaj trgovinske
bilance porasel, verjetno se bo njegova rast
nadaljevala tudi v prihodnje (zaradi obnove
po poplavah in slabSanja pogojev menjave).
Podatkov placilne bilance $e ni na voljo (se
pripravljajo le cetrtletno), trgovinska bilanca
pa kaZze na vecanje primanjkljaja v septembru.
Primanjkljaj v septembru je pretezno posledica
enkratnih  dejavnikov na strani uvoza
(odpiranje nove proizvodnje ter trgovinskih
centrov). Vendar se bo moc¢an uvoz verjetno Se
nadaljeval zaradi obnove po poplavah in
slabsanja  pogojev = menjave.  Vecanje
primanjkljaja  trgovinske  bilance  lahko
povzroci pritiske na te¢aj krone. V celem letu
naj bi znaSal primanjkljaj trgovinske bilance
nekaj pod 5% BDP (lani 5,4% BDP).

Apreciacija krone je v letu dni znaSala okoli
10% nominalno in centralna banka je proti
nadaljnji apreciaciji pripravljena ukrepati
(verjetno 7 zniZevanjem obrestnih mer).
Apreciacijo krone do evra so v zadnjem casu
vzpodbujali  privatizacijski ~ pritoki  in
neposredne nalozbe tujcev, centralna banka pa
jo je nekoliko zaustavila z znizanjem obrestnih
mer v juliju. Vpliv na zniZanje apreciacije bi
imelo tudi znizanje obrestnih mer, ki se
pric¢akuje v oktobru.



POLJSKA

Gospodarska rast na Poljskem se je v drugem
Cetrtletiu nekoliko zviSala. Rast industrijske
proizvodnje na Poljskem kaZe izboljsanje
gospodarske aktivnosti tudi v prihodnje.
Vendar se bo kljub izboljsanju rast
gospodarstva letos verjetno gibala okoli 1%.
Hitro narasCanje industrijske proizvodnje je
delno tudi pod vplivom vedjega Stevila
delovnih dni v primerjavi z enakim obdobjem
lani. Brez tega ucinka bi bila nekoliko nizja,
vendar pa Se vedno pozitivna in bo verjetno
vplivala na izboljSevanje gospodarske rasti v
tretjem Cetrtletju letos. Rast BDP je v drugem
cCetrtletju znasala 0,8% medletno (v prvem pa
0,5%). Celoletne napovedi ostajajo na ravni
okoli 1% (napoved JP Morgan: 0,8%,
Consensus: 1,2%) predvsem zaradi nizke
gospodarske rasti v svetu, zmanjSevanja
zaposlovanja pri domacih podjetjih ter vecanja
tveganja na financnih trgih, ki preprecuje visjo
rast tujih investicij na Poljskem.

Centralna banka je v septembru in oktobru
zniZala obrestne mere, obakrat za 0,5 odstotne
tocke, tako da vodilna obrestna mera (28-
dnevni blagajniski zapis) znasa 7,0%. V
bodoce je glede na nizko letoSnjo gospodarsko
rast in inflacijo mozno pri¢akovati e nadaljnje
znizevanje obrestnih mer, kljub sicer kriticnim
pogledom centralne banke na predlog
proracuna za leto 2003.

Inflacija je v septembru nekoliko porasla. Na
medletnem nivoju je znasala 1,3% (avgusta
1,2%). Do dviga je priSlo zaradi porasta
osnovne (core) inflacije. Vendar je bilo
zviSanje osnovne inflacije predvsem posledica
negativnega ucinka baze iz lanskega leta (ki ga
je povzrocilo znizanje cen telekomunikacijskih
storitev v lanskem septembru, letos naj bi do
tega znizanja priSlo v oktobru) in ne zviSanja
domacega povprasevanja. Predvidoma se bo
nizanje inflacije (po septembrski prekinitvi) v
oktobru nadaljevalo.

Tudi nizka rast depozitov in kreditov pri
bankah ne povzroca inflacijskih pritiskov.

Depoziti pri bankah Ze dva zaporedna meseca
upadajo (negativna rast M3 v avgustu in
septembru). Na aktivni strani pa banke krcijo
razpolozljivost kreditov zaradi narascanja
slabih posojil v svojih naloZzbah (v drugem
cetrtletju so slaba posojila predstavljala 19,2%
nalozb bank).

Centralna banka je ostro kritizirala vladni
nacrt proraéuna za prihodnje leto. Predvsem
meni, da je predpostavka o vi§ini gospodarske
rasti v letu 2003 preoptimisti¢na, rast izdatkov
driave previsoka in privatizacija prepocasna.
Vlada je pri pripravi proratuna v naslednjem
letu predvidela 3,5% gospodarsko rast
(Consensus: 2,8%, JP Morgan: 2,4%) ter 4,5%
nominalno rast izdatkov  drzave. Pri
izpolnjevanju privatizacijskega nacrta je v
preteklem letu dosegla 30% nacrtovanih prodaj
drzavnih podjetij in tudi letos bo verjetno
izpolnila le okoli 40% nacrta privatizacije.
Centralna banka kritizira tudi narascanje
javnega dolga, ki naj bi v prihodnjem letu
dosegel nekaj nad 50% BDP. Kritika centralne
banke se nanaSa Se na visok primanjkljaj
proracuna (centralna banka ga ocenjuje na
5,4% BDP v letu 2003), ki pomeni
nadaljevanje zadolZevanja drzave, kar pomaga
vzdrzevati visoko raven obrestnih mer na
Poljskem.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne
bilance se krci, vzrok je v zniZevanju
primanjkljaja trgovinske bilance. Uvoz blaga
upada zaradi §ibkega domacega povprasevanja,
izvoz pa ostaja relativno stabilen, saj Poljska
upad izvoza v EU nadomesca z izvozom Vv
druge centralnoevropske drzave in Rusijo.
Primanjkljaj tekoCega racuna placilne bilance
zna$a okoli 3,6% BDP.

Poljska namerava doseci Maastrichtske
konvergencne kriterije leta 2005. Na Poljskem
deluje posebna medresorska komisija, ki se
posveca vprasanjem integracije v EU. Ta
komisija predvideva, da bo Poljska dosegla
Maastrichtske konvergencne kriterije leta
2005.



MAASTRICHTSKI Inflacija (v dr.OM (v%  Deficit (v%BDP) Javni dolg (v %BDP)
KRITERIJI zadnjih 12 mes (1) zadnjih 12 mes (1) 2001 2001

Belgia 19 506 04 1076
Danska 23 5.08 31 447
Nentija 15 483 -28 595
Grija 35 520 01 105.1
Spanija 3.0 504 -01 571
Francia 17 4.9 -14 57.3
Irska 46 509 15 364
talija 24 510 -22 109.8
Luksemburg 21 479 6.1 56
Nzozenska 38 4.9% 01 528
Avstria 19 503 02 632
Portugalska 36 5.08 -4.1 555
Finska 20 504 49 434
Svedska 22 533 48 56.6
Velika Britanija 12 499 08 391
BUROpodrocjet2 22 4.9 -14 692
Konvergenchni kriterij 3.0 6.93 -3.0 60.0
Ceska (227 (4)6,62 55 27
MedZarska (259 723 -4.1 53.1
Poljska 227 (4)11,9 39 393
Slovenija (275 (3) 1265 -25 275
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do septembra 2002.

(2) Nehamonizirani ideks CP.

(3) Obveznica RS34 je vzeta kot priblizek za izraun dolgoroéne obrestne mere za Slovenijo.
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtsi kiterij.
Donosnost do dospetja 3-etne RS42 z nominalno obrestno mero, je ob izdaji znasala 9,30%.

(4) Povprecje leta 2000.

Vin: SURS, MF, EUROSTAT, Pre-Accession Economic Programme (Poljska), Govemment Debt Management Agency
(Madzarska), Bond Markets and Long-tem interest ratesin EU Accession Countries (ECB, junij 2002).

MAKROEKONOM SKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) 2,7 3,4 1,4 (0,9) 1,7 2,6 20 21(9) 9,5 8,5 8,0 (8,2)
Ceska 0,5 3,3 3,3 (2,7) 2,6 3,9 4,1  0,8(9) 8,8 8,9 8,2 (8,6)
Madzarska 4,2 52 3,8 (3,5) 11,1 10,1 6,8 4,6(9) 71 6,5 57 (5,8)
Poliska 4,0 4,0 1,1 (1,0) 9,8 8,5 36 1,3(9) 13,9 16,1 18,2 (19,6)
Slovaska 1,9 2,2 3,3 (4,0) 14,2 8,4 6,5 28(9) 16,4 18,8 19,3 (19,1)
Slovenija 5,2 4,6 3,0 (2,5) 8.0 8,9 70 7,2(9) 7,6 7.0 6,4 (6,1)
Tekoéi raéun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) (*) 0.4 -0.3 0.4 (0,9) -1.3 0.2 -1.3 (-1,5)
Ceska -2.9 -5.6 -4.7 (-4,7) -7.6 -5.5 -4.6 (-8,7)
MadZarska -4.4 -2.9 -2.1 (-3,5) -5.2 -3.0 -5.2 (-5,5)
Poliska -8.1 -6.3 -4.3 (-4,8) -2.0 -2.1 -5.0 (-5,4)
Slovaska -5.0 -3.8 -8.8 (-7,9) -6.6 -6.1 -6.4 (-6,3)
Slovenija -3.9 -3.4 -0.4 (-1,2) -0.6 -1.4 -1.4 (-2,9)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji,
kier se nanaSajo na mesec za katerega je navedena medletna stopnja inflacije.
Viri: OECD Economic Outlook (april 2002), IMF WEO september'02 (za BDP napoved), ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.

DEVIZ. TEC. IN OBR. M ERE Rezim deviznega teCaja

Ceska Drseg&*

Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.
Poliska Drsec

Slovaska Uravnavano drsec¢*

Slovenija Uravnavano drsec¢*
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska

2-tedenski repo**

Depozit cez no¢

Posojilo za izhod v sili
Madzarska

2-tedenska vloga**

Depozit ¢ez no¢

Zavar. posojilo ¢ez no¢
Poliska

28-dnevniblag. zapis**

Lombardno posojilo

3,00% (26.07.2002)
2,00% (26.07.2002)
4,00% (26.07.2002)

9,50% (09.07.2002)
8,00% (09.07.2002)
11,00% (09.07.2002)

7,00% (24.10.2002)
9,00% (24.10.2002)

Viri: JPMorgan, centralne banke Ce8ke, MadzZarske in Poljske.
Opombi: " Neformalno Je EUK referencna valuta.
““Instrument z vodilno centralnobancno obrestno mero.
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MADZARSKA
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