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Glede na prvi oceni gospodarske rasti euro obmocja in ZDA objavljeni v
februarju, sta gospodarski rasti v letu 2003 znasali 0,4% za euro obmocje ter
3,1% za ZDA (nespremenjeni v primerjavi s predhodno oceno). V februarju se
je nadaljevalo umirjanje rast cen tako v euro obmocju kot v ZDA. Medletna
inflacija euro obmocja je padla na 1,6%, kar predstavlja najnizjo medletno
inflacijo po novembru leta 1999. Tudi v ZDA se je nadaljevala dezinflacija,
medletna inflacija pa je padla na 1,7%. Za euro obmocje so bili objavljeni
podatki o proracunskem primanjkljaju in javnem dolgu, ki sta se v letu 2003 v
primerjavi z letom 2002 za euro obmocje kot celoto poslabsala. Proracunski
primanjkljaj euro obmocja je v letu 2003 dosegel 2,7% BDP, javni dolg pa
70,4% BDP. Tecaj eura nasproti dolarju je v drugi polovici februarja zacel
izgubljati na vrednoti in iz rekordne vrednosti po uvedbi enotne valute sredi
februarja (nekaj nad 1,29 USD za EUR) padel vse do ravni 1,22 USD za EUR.
Vodilni obrestni meri ECB in FED, po pri€akovanjih, ostajata nespremenijeni.

Cena nafte brent tudi v februarju ostaja na visokih ravneh, saj je v povprecju
meseca dosegla 30,8 USD/sod. V primerjavi s februarjem lani, ko je cena
poskocila zaradi priCakovanega spopada v Iraku, je letoSnja februarska cena
nizja le za 2 USD/sod. OPEC je zniZal napovedi o rasti povpradevanja po nafti
v letoSnjem letu, le-to pa naj bi Se vedno poraslo v primerjavi s
povpraSevanjem v letu 2003.

Objavljene so bile predhodne ocene rasti BDP za gospodarstva Madzarske,
Ceske in Poljske. Izstopa Poljska, katere gospodarska rast naj bi v letu 2003
zna$ala 3,7%, z 2,9% gospodarsko rastjo pa ji sledita Madzarska in Cegka.
Vsa omenjena gospodarstva so v drugi polovici lanskega leta belezila
mocnejSo gospodarsko rast glede na povprecje leta. Okrepitev gospodarske
rasti je napovedana tudi za leto 2004. V letu 2003 je bilo glavno gonilo rasti na
Madzarskem in Cegkem rast domadge potro$nje, medtem ko je na Poljskem k
rasti najve€ prispevala rast neto izvoza. Za leto 2004, sprico mocnejSega
okrevanja tujega povpraSevanja, analitiki napovedujejo vedji vpliv neto izvoza.
Rast inflacije se je v februarju nadaljevala na Madzarskem, ko je le-ta porasla
na 7,1% medletno, medtem ko na Ceskem in Poljskem inflacijski pritiski
ostajajo 8ibki. Na Ceskem je po skoku cen v januarju, medletna inflacija v
februarju ostala nespremenjena (2,3%), na Poljskem pa se je celo znizala
(1,6%). Med deviznimi te€aji sta v zadnjem obdobju nekoliko apreciirala forint
in zlot, medtem ko teCaj krone stagnira. Vodilne obrestne mere centralnih
bank ostajajo nespremenjene.






EVROPSKA UNIJA

Po prvi oceni je bila tekoca gospodarska rast
euro obmocja v zadnjem Cetrtletju lanskega
leta 0,3%, celoletna v letu 2003 pa 0,4%.
Industrijska proizvodnja je januarja upadla.
Tudi glede na prvo oceno celoletna
gospodarska rast euro obmocja v letu 2003
ostaja nespremenjena na 0,4% (leta 2002 je
znasala 0,9%). Objavljene pa so bile prve
ocene raz€lenitve BDP po izdatkovni strukturi.
Tako naj bi tekoca rast zasebne potrosnje
znaSala skromnih 0,1% (v tretjem Ccetrtletju
0,2% medcetrtletno), drzavne potrosnje 0,6%
(v tretjem Cetrtletju 0,4% medcetrtletno),
investicij 0,6% (v tretjem Cetrtletju —0,2%
medcetrtletno), izvoza 0,2% (v tretjem
Cetrtletju 2,3% medcetrtletno) ter uvoza 2,1%
(v tretjem Ccetrtletju 0,8% medcetrtletno). Kot
lahko vidimo je imel neto izvoz negativen
ucinek na rast BDP, okrepile so investicije,
medtem ko zasebna potrosnja ostaja Sibka.
Izmed dosedaj objavljenih podatkov drzav
¢lanic euro obmoc¢ja, je bila najmocnejsa
medletna gospodarska rast v Cetrtem Cetrtletju,
zabelezena v Gréiji (5,0%) ter v Spaniji
(2,7%), medtem ko je bila gospodarska rast
negativna na Nizozemskem (0,5%) in
stagnirala v Nemciji (0,0%). Industrijska
proizvodnja je januarja medmese¢no upadla in
sicer za 0,4%, medtem ko je medletna rast
januarja znasala 0,6%. Consensusova napoved
gospodarske rasti je bila popravljena navzdol
za 0,1 odstotne tocke in tako za leto 2004
znaSa 1,7% ter za leto 2005 2,1%.

Umirjanje cen euro obmocdja se je nadaljevalo
tudi v februarju, saj je medletna stopnja
inflacije padla na 1,6%. Februarska inflacija je
tako v primerjavi z medletno inflacijo januarja
upadla za 0,3 odstotne tocke, medtem ko je
bila Se pred enim letom medletna inflacija
2,4%. Gre za najnizjo medletno stopnjo rasti
cen euro obmocja po novembru 1999. K
medletni inflaciji so najve¢, po 0,3 odstotne
toCke, prispevale cene hrane ter skupini
zdravje in hoteli ter restavracije, upadle pa so
cene iz skupin komunikacije in rekreacija. Tri
drzave euro obmocja, z najnizjimi 12
mesecnimi  povpreCnimi inflacijami, ki se
upostevajo tudi pri izracunu inflacijskega
konvergencnega kriterija, so februarja bile
Nemcija (1,0%), Finska (1,1%) ter Avstrija
(1,2%).

Proracunski primanjkljaj in javni dolg euro
obmodja sta se v letu 2003 poslabSala. Tako je
proracunski primanjkljaj euro obmocja v letu
2003 dosegel 2,7% BDP, javni dolg pa 70,4%
BDP, kar predstavlja znaten porast glede na
leto 2002, ko je proracunski primanjkljaj
znasal 2,3% BDP, javni dolg pa 69,2% BDP.
Najvi§ji  proracunski  primanjkljaj med
drzavami euro obmocja je v letu 2003 belezila
Francija (4,1%), sledita pa ji Nemcija (3,9%)
in Nizozemska (3,0%). Presezke so zabelezili
na Finskem (2,3%), v Spaniji (0,3%) ter v
Belgiji in na Irskem (0,2%). Pakt o rasti in
stabilnosti sicer zgornjo mejo primanjkljaja
dolo¢a pri 3% BDP. Javni dolg je bil lani
najvi§ji v Italiji (106,2%), Gréiji (102,4%) in
Belgiji (100,5%). Zgornjo mejo, 60% BDP,
dolo¢enih v paktu o rasti in stabilnosti pa so
presegali Se v Avstriji (65%), Nemciji (64,2%)
in Franciji (63%). Med drzavami pristopnicami
so najvecji proracunski primanjkljaj zabelezili
na Ceskem (12,9%), sledijo pa ji Malta (9,7%),
Ciper (6,3%) in Madzarska (5,9%), medtem ko
je bil javni dolg najvi§ji na Cipru (72,2%),
sledi pa mu Malta (72%).

Obrestne mere euro obmodja tudi po sestanku
v marcu ostajajo nespremenjene. Navkljub
pritiskom (tudi politicnim) po zniZanju
obrestnih mer spri¢o poCasnega gospodarskega
okrevanja, v ECB ocenjujejo, da je trenutna
raven obrestnih mer ustrezna. Vodilna obrestna
mera tako ostaja nespremenjena od junija lani
na ravni 2,0%.

Euro je v drugi polovici februarja zacel
izgubljati na vrednosti. Euro je v sredini
februarja dosegel vrh po uvedbi enotne valute
nasproti dolarju, ko je tec¢aj dosegel nekaj nad
1,29 USD za EUR. V drugi polovici februarja
in prvi polovici marca je nato euro izgubljal na
vrednosti in padel na 1,22 USD za EUR
oziroma za okoli 5%. Padec je predvsem
posledica Spekulacij povezanih z okrevanjem
ameriSkega trga dela, ki naj bi bilo hitrejSe kot
pricakovano ter govor Greenspana, ki je
nakazal, da se utegne kljucna obrestna mere
zvisati ze pred jesenjo. Po objavi Sibkih
podatkov o trgu delovne sile v ZDA je euro
zopet pridobil nekaj na vrednosti in se povzpel
do ravni 1,24 USD za EUR v sredini marca.



ZDA

Tudi po prvi reviziji, tekoca rast v zadnjem
Cetrtletiu ostaja  1,0%. Rast industrijske
proizvodnje se je februarja okrepila. Po prvi
oceni je bila tekoCa gospodarska rast v
zadnjem Cetrtletju sicer nekoliko popravljena
navzgor (na raCun popravka zalog) a
zanemarljivo, tako da rast v letu 2003 ostaja
nespremenjena na ravni 3,1%. Februarja se je
moc¢no okrepila rast industrijske proizvodnje,
ki je na mese¢ni ravni znasala 0,7% oziroma
3,2% na medletni ravni. Izstopa rast
predelovalnih dejavnosti, ki je po nekaj
mesecih Sibke rasti, v februarju porasla za
1,0% medmesecno. Napovedi gospodarske
rasti ameriSkega gospodarstva ostajajo visoke.
Tako naj bi glede na napovedi analitikov JP
Morgana gospodarska rast v prvi polovici
letoSnjega leta znaSala 5,0% medletno. Glavna
tveganja za gospodarsko rast, naj bi bile
povezana s Se vedno Sibkim trgom delovne sile
ter potencialnim vplivom vi§jih cen energije na
zniZanje troSenja. Napoved Consensusa za leto
2004 ostaja 4,6%, medtem ko je bila napoved
za leto 2005 popravljena navzgor za 0,1
odstotne tocke na 3,7%.

Februarska medletna inflacija je upadla za
0,2 odstotni tocki na 1,7%. Po mocni
medmesecni rasti v januarju, so tudi Vv
februarju najmocneje porasle cene energije
(1,7% medmesecno) in tako najvec prispevale
k februarski inflaciji, medtem ko je osnovna
inflacija porasla za 0,2% medmesecno. Le-ta je
dno dosegla konec lanskega leta, v letoSnjem
letu pa raste hitreje. Tako je februarja v
primerjavi z decembrom lanskega leta porasla
za 2,2%, v primerjavi z 1,1% rastjo lani
(december na december).

FED pu§ca obrestne mere nespremenjene na
ravni 1,0%. Po pricakovanjih obrestne mere
ostajajo nespremenjene pri Cemer FED
trenutno raven ocenjuje kot ustrezno. Nekoliko
so spremenili izjavo o ocenjevanju inflacijskih
tveganj, ki naj bi bila sedaj uravnotezena tako
na strani zviSanja kot znizanja inflacije (prej so
vecja tveganja povezovali z nezazelenim
mocnejSim zniZzanjem inflacije). Zaradi hitrega
gospodarskega okrevanja so pri¢akovanja
trznih udelezencev povezana z zviSevanjem
obrestnih mer v drugi polovici leta, kot ena
izmed glavnih negotovosti s tem v zvezi pa se

pojavlja vprasanje okrevanja na trgu delovne
sile.

Podatki s trga delovne sile so bili slabSi od
pricakovanih tudi v februarju. PocCasno
okrevanje trga delovne sile ostaja eden izmed
najbolj perecih problemov zgodbe o okrevanju
ameriSkega gospodarstva. Podjetja ostajajo
zelo previdna pri novem zaposlovanju in se
osredotocajo na zniZevanje stroskov dela. Tako
kaze, da bo gospodarsko okolje v prvem
Cetrtletju  letoSnjega  leta, ugodno za
gospodarsko rast, produktivnost in
dobickonosnost, kot kaze pa bodo ponovno
zaostajali dohodki od dela. Stevilo novo
ustvarjenih delovnih mest v neagrarnem
sektorju je v februarju znasalo le 21.000, kar je
bilo veliko manj od pri¢akovanih 125.000
novo zaposlenih. Stopnja brezposelnosti sicer
ostaja nespremenjena na ravni 5,6%.

NAFTA

Cena nafte brent tudi v februarju ostaja na
visokih ravneh, medtem ko je OPEC zniZal
napovedi o rasti povpraSevanja po nafti v
letoSnjem letu. Povprecna februarska cena
nafte brent je znasala 30,8 USD/sod (januarja
31,2 USD/sod), kar je le 2 USD/sod manj kot
je znaSala cena februarja lani, ko je le-ta
poskocila zaradi pricakovanega vojaskega
spopada v Iraku. OPEC je malenkostno znizal
napovedi o rasti povprasevanja po nafti v
letosSnjem letu na 79,75 mio sod¢kov/dan, kar
pa Se vedno predstavlja porast v visini 1,45
mio sodckov/dan v primerjavi s
povpraSevanjem v letu 2003 (78,30 mio
sodckov/dan). Visje povpraSevanje po nafti naj
bi bilo predvsem posledica svetovnega
gospodarskega okrevanja (OPEC-ova ocena
svetovne gospodarske rasti za leto 2004 znasa
4,4%). Na drugi strani, naj bi v letu 2004
porasla tudi ponudba nafte drzav neclanic
OPEC-a in sicer za 1,35 mio sod¢kov/dan v
primerjavi z letom 2003 na okoli 50 mio
sod¢kov/dan. OPEC je v februarju sicer
napovedal zniZanje kvot nacrpane nafte na
23,5 mio sodckov/dan (s prvim aprilom),
dejanska proizvodnja pa Ze nekaj Casa presega
napovedano. Tako je v februarju koli¢ina
nacrpane nafte drzav clanic OPEC znasala 28,1
mio sod¢kov/dan.



EKONOM SKI
KAZALCI
EU(12)
Avstrija
talija
Francija
Nemcija
Grcija
Spanija
Irska
Portugalska
Japonska
ZDA
Rusija
Hrvaska
Slovenija

EU(12)
Avstrija
ltalija
Francija
Nemcija
Grcija
Spanija
Irska
Portugalska

Japonska
ZDA
Rusija
Hrvaska
Slovenija

BDP OECD Inflacija
2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2004
3,7 1,7 0,9 (0,5) 2,4 2,3 21 1,6(2)
3,4 0,8 1,4 (0,8) 2,3 1,7 1,3 1,5(2)
3,3 1,7 0,4 (0,5) 2,3 2,6 28 24(2)
4,2 2,1 1,3 (0,1) 1,8 1,9 22 19(2)
3,1 1,0 0,2 (0,0) 1,9 1,3 1,0 0,8(2)
44 4,0 3,8 (4,0) 3,7 3,9 .. 26(2)
4,2 2,8 2,0 (2,3) 2,8 3,6 31 22(2)
10,1 6,2 6,9 (1,8) 4,0 47 40 22(2)
3,4 1,7 04 (-0,8) 4,4 3,7 33 212
2,8 0,4 0,2 (2,7) -0,7 -0,9 -0,3 -0,3(1)
3,7 0,5 2,2 (2,9) 2,8 1,6 23 17(2)
10,0 5,0 43 (6,3) 21,9 15,1 13,6 10,7 (2)
2,9 3,8 52 (4,6) 47 1,8 22 18(2)
4,1 2,9 3,2 (2,2) 8,5 7,5 56 3,6(2)
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
-0,5 0,2 1,1 (0,4) 0,2 -1,6 22 (-2,8)
-2,6 -2,0 04 (-0,2) -1,5 0,3 -02  (-1,0)
-0,6 -0,1 -06  (-1,2) -0,6 -2,6 23  (-2,6)

1,3 1,6 2,0 (0,9) -1,4 -1,5 -3,1 (-4,2)
-1.4 0,2 2,7 (2,1) 1,3 -2,8 35 (4.2
-6,9 -6,2 -6,4  (-6,5) -1,9 -1,5 1,2 (-1,7)
-3,4 -2,8 -24  (-3,6) -0,8 -0,3 0,1 (0,0)
-0,4 -0,7 -0,7  (-1,7) 44 0,9 -0,2  (-0,9)

-10,9 -9,4 -7,1 (-4,9) -2,8 -4,2 -2,7  (-3,5)

2,5 2,1 2,8 (2,9) -7,4 -6,1 -71 (-7,3)
-4,2 -3,9 -46  (-5,0) 1,5 -0,5 -34  (-5,0)
16,0 11,3 8,6 (8,5) 2,0 2,9 1,0 (1,0)
-2,3 -3,8 =71 (-5,4) -6,3 -47 -46  (-3,8)
-3,0 0,2 1,8 (2,4) -1,4 -1,4 -3,1 (-1,8)

2000

8,4

10,4
16,1
7,0

Brezposelnost

2001 2002
8,0 8,4
4,8 53
9,6 9,1
8,7 9,0
74 8,1
10,4 10,0
10,5 11,4
3,9 44
41 5,1
5,0 54
4.8 58
9,0 7,9
15,8 14,8
6,4 6,4

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 nana3a.
Viri: OECD Economic Outlook (november 2003), Evropska Komisija (jesenska napoved), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni urad

OBRESTNE M ERE v %

Obrestne mere ECB:
- za refinanciranje

- depozitna
- posojilna

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

CEFTA -5

Ceska (Pribor)
Madzarska
Slovaska (Bribor)
Slovenija

2002

3.22
2.22
4.22

1.67

2.7

3.6
8.8
7.8
8.7

2003

2.27
1.62
3.26

1.13

3.3

2.3
8.5
6.2
6.5

jan 04

2.00
1.00
3.00

1.00

21
12.3
5.8
5.0

feb 04

2.00
1.00
3.00

1.01

21
12.4
5.8
5.4

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

CENE

Letne st. rasti v % 2001
Inflacija (CPI)

EU (12) 2,6
ZDA 2,8
Cene proizvajalcev

EU (12) 1,2
ZDA (ind. blago) 0,7
Dolarske cene surovin:
Skupaj -6,5
- industrijske -10,1
- prehrambene -3,7
Nafta (Brent, USD/sod.) 24,5

nanasa.

2002

2,2
1,6

0,2
-2,3

’

~N o
oo

25,

2003
(8,8)
(5,9)
(8,9)
(9.6)

2003

1
1

21
2,3

1,6
51

)

1
4
9

N ©pd

)
3

28,8

Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
Opomba: V oklepaju Je podan mesec na katerega se podatek
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KAZALCITUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St. rastiv% 2002 2003 2004 2005 2004 2005

BDP OECD Consensus

Svet 3.0 3.2 4.1

EU (12) 0.9 0.5 1.8 2.5 1.7 2.1
Avstrija 1.0 0.8 1.6 2.4 1.7 2.3
Italija 0.4 0.5 1.6 2.1 1.4 2.0
Nemc¢ija 0.2 0.0 1.4 2.3 1.7 1.8

Japonska 0.2 2.7 1.8 1.8 2.8 1.6

ZDA 2.2 2.9 4.2 3.8 4.6 3.7

Rusija 4.3 6.3 5.0 5.0 6.0 5.1

CEFTA (4) 2.8 3.2 3.5 4.0 4.0 4.3

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 1.2 1.0 3.8 7.4

Italija 1.5 1.6 5.5 5.8

Nem¢ija -1.6 2.9 4.4 71

Francija 0.8 1.2 5.0 7.2

ZDA 3.7 3.6 7.3 7.1

KoSarica 1) 0.1 2.1 4.8 6.9

Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2

2002 2003 nov03 dec03 jan04 feb04

EU(15) -11.7 -11.3 -7.0 -8.0 -6.0 -6.0
Italija -3.7 -3.8 -2.0 -5.0 -4.0 -3.0
Nemcija -19.4 -16.9 -12.0 -13.0 -10.0 -10.0

Ceska -0.5 2.8 9.0 5.0 1.0 7.0

Madzarska -6.8 -6.4 -1.0 1.0 -3.0 -6.0

Slovenija -3.8 -4.5 -4.0 -8.0 -1.0 1.0

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

v posamezno drzavo v letu 1995. 2) Kazalec zaupanja v
predelov alnih dejav nostih je kazalec zaupanja podjetij.

Viri: Consensus Forecasts, London,
SURS, OECD Economic Outlook - november 2003.

CeSka Hrvaska MadZarska Poljska Slovenija

Preb. (mio, 02' 10.3 4.7 10.0
GDPp.c. (02') 6,777 5,099 6,616
Moody's A1 Baa3 A1
Stand.&Poor's A - BBB - A -

M enjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

januar - januar 2004

38.7 2.0
4,886 11,008

A2 Aa3
BBB + A+

Saldo v letu 2003

Izvoz Uvoz Saldo jan.-jan. jan.-dec.
EU (15) 678 737 -59 -15 -1,866
Avstrija 77 104 -27 -9 -258
ltalija 153 193 -41 -18 -861
Francija 63 103 -41 -45 -669
Nemcija 273 208 65 70 278
Japonska 1 18 -17 -12 -185
ZDA 35 26 8 6 130
Hrvaska 83 36 46 30 637
Rusija 25 33 -9 -9 42
CEFTA - 4 87 92 -5 -16 -126
Ceska 21 27 -7 -9 -116
Madzarska 21 30 -9 -9 -146
Poliska 29 17 12 6 137
Slovaska 16 16 -1 -5 -1

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



MADZARSKA

Gospodarska rast v letu 2003 naj bi znasSala
2,9%, medtem ko se je tekoca gospodarska
rast v zadnjem Cetrtletiu okrepila. Glede na
predhodne ocene naj bi medletna gospodarska
rast v zadnjem cetrtletju lanskega leta znaSala
3,5%, kar predstavlja porast v primerjavi z
2,9% medletno rastjo v tretjem Cetrtletju ter
2,6% rastjo v prvi polovici lanskega leta.
Navkljub krepitvi gospodarske rasti v drugi
polovici  lanskega leta pa  celoletna
gospodarska rast zaostaja za tisto v letu 2002
(2,9% v primerjavi s 3,3%). Ceprav raz¢lenitev
BDP po posameznih komponentah Se ni bila
objavljena, lahko sklepamo, da so v zadnjem
cetrtletju porasle investicije (4,7% medletno v
primerjavi z 4,4% v tretjem Cetrtletju)
spodbujene predvsem z rastjo predelovalnih
dejavnosti (14,4% medletna rast). Glede na
objavljene podatke o prodaji na drobno pa
sklepamo, da glavno gonilo rasti ostaja domace
povprasevanje, Ceprav je k rasti v zadnjih
mesecih prispevalo tudi povecanje izvoza.
Analitiki centralne banke v februarskem
inflacijskem poroc¢ilu napovedujejo, da naj bi
se gospodarska rast v letu 2004 malenkostno
okrepila in dosegla 3,1% (napoved Consensusa
za leto 2004 ostaja 3,0%). Slednje predvsem na
raCun rasti neto izvoza kot posledica
okrepljenega tujega povprasevanja, medtem ko
naj bi se rast domacega povpraSevanja v letu
2004 nekoliko umirila.

PospeSena rast cen Zivijenjskih potreb$cin se
nadaljuje tudi v februarju. Mocna rast cen
zabelezena v januarju, predvsem kot posledica
spremembe davkov in troSarin v zaCetku tega
leta, se nadaljuje tudi v februarju, ko je
medmesecna rast znaSala 1,2%, medletna rast
pa 7,1% (6,6% v februarju). Rast osnovne
inflacije je bila zmernejSa, saj je v februarju
znasala 6,1% medletno v primerjavi z 5,9%
januarja. Tudi v februarju gre skoraj ves porast
cen na racun dviga cen energije za
gospodinjstva kot posledica spremembe
davkov v zacetku letosnjega leta. Tako se je
elektrika februarja podrazila za 11,6%
medmesecno, zemeljski plin pa za 11,5%.
Skupni prispevek porasta cen energije je k
medletni inflaciji znasal 0,6 odstotne tocke.
Vpliv ostalih, nenadzorovanih cen je bil
skromen. Cene hrane so se celo pocenile ter k
znizanju inflacije prispevale 0,1 odstotne

tocke, pri ¢emer je bil ta prispevek izravnan z
rastoCimi cenami storitev. Analitiki centralne
banke po enkratnem skoku cen v prvi polovici
letosnjega leta napovedujejo dezinflacijo v
drugi polovici leta, tako da naj bi v decembru
medletna rast znasala 6,9%. Za leto 2005
napovedujejo nadaljnjo dezinflacijo, ki pa bo,
kot tudi sami poudarjajo, odvisna od
inflacijskih ~ pricakovanj  spodbujenih  z
rasto¢imi cenami letos. Glede na njihov
scenarij naj bi medletna inflacija decembra
2005 znaSala 4,3% (porast v primerjavi z 4,0%
iz prejSnjega inflacijskega porocila).

Forint je v prvi polovici marca pridobil na
vrednosti. Potem ko je povprecen teCaj forinta
v prvih dveh mesecih letoSnjega leta znasal
263,6 HUF za EUR, je forint v prvi polovici
marca zacel pridobivati na  vrednosti.
Apreciacija sovpada z objavo inflacijskega
poroc¢ila, v katerem je centralna banka
nakazala, da je pripravljena vzdrzevati visoke
obrestne mere. Nekateri izboljSani temeljnimi
kazalci (predvsem na podro¢ju placilne
bilance) ter najvecji obrestni diferencial v
Srednji Evropi, so v zadnjem obdobju vplivali
na porast vrednosti forinta, ki je od konca
februarja pridobil okoli 4%.

Obrestne mere centralne banke ostajajo
nespremenjene, signali ki jih lahko razberemo
iz inflacijskega porocila pa kazejo na to, da je
centralna banka pripravljena na restriktivnejSo
denarno politiko v primeru porasta inflacijskih
pricakovanj. Visja napoved inflacije za konec
leta 2005 je predvsem posledica SibkejSega
forinta (v naslednjih dveh letih napovedujejo
vrednost forinta okoli 265 HUF za EUR, kar
pomeni za 4% Sibkejsi forint kot je bilo
napovedano v preteklem poroc€ilu), pri ¢emer
je kljuéna predpostavka, da inflacijska
pricakovanja ne porastejo. Pri tem ne
uposStevajo nakazanega izboljSanja tekocega
racuna ter posledicnega vpliva na forint.
Analitiki napovedujejo nespremenjeno raven
obrestnih mer vsaj do tretjega Cetrtletja letos.

IzboljSevanje  tekoCega racuna se je
nadaljevalo tudi v januarju. Primanjkljaj
tekocega racuna je v januarju letos znasal 163
mio eurov v primerjavi z 249 mio eurov
januarja  2003. Izboljsanje je posledica
zmanj$evanja trgovinskega primanjkljaja (12-
mesecni kumulativni primanjkljaj glede na



BDP je januarja znasal 5,3% BDP), saj rast
izvoza presega rast uvoza. Tako je rast izvoza
januarja znaSala 10,2% medletno (v Cetrtem
cetrtletju 13,2%), medtem ko se je rast uvoza
upocCasnila in je januarja znasala 5,6%
medletno (v Cetrtem Cetrtletju 8,2%). Manjso
rast uvoza lahko pojasnimo preko dviga
posrednih davkov na zacetku leta ter izgubi
kupne moci prebivalstva, saj so se realne place
znizale.

CESKA

Glede na predhodno oceno je rast BDP v letu
2003 znaSala 2,9%. V zadnjem Cetrtletju naj bi
tako tekoCa gospodarska rast znasala 0,7%
oziroma 3,1% medletno. V primerjavi s tretjim
cetrtletjem (3,4% medletno) se je rast BDP v
zadnjem Cetrtletju nekoliko umirila. V zadnjem
cetrtletju lanskega leta je manj kot v preteklih
cetrtletjih k skupni rasti prispevala domaca
potro$nja (4,6% medletno v primerjavi s 7,2%
v tretjem cCetrtletju), kar gre na racun manjsih
predbozi¢nih izdatkov, saj so gospodinjstva
verjetno cCakala na januarske razprodaje.
Drzavni izdatki so porasli za 1,6% medletno,
ucinek neto izvoza pa je bil negativen.
Celoletna medletna rast je tako znaSala 2,9%,
kar predstavlja okrepitev glede na rast
zabelezeno v letu 2002 (2,0%). Glavno gonilo
rasti v letu 2003 je bila domaca potrosnja, ki je
porasla kar za 5,4% medletno, medtem ko se
za leto$nje leto napoveduje vecji vpliv neto
izvoza, ki naj bi bil spodbujen s strani
okrepljenega tujega povpraSevanja. Napoved
gospodarske rasti Consensusa za leto 2004
ostaja 3,3% ter za leto 2005 3,8%.

Inflacija se je po mocni januarski rasti v
februarju umirila. Tako je medmesecna
stopnja rasti cen v februarju znaSala 0,2%,
medletna stopnja pa 2,3% (nespremenjena v
primerjavi z januarsko medletno inflacijo). Za
razliko od januarskega skoka cen, ko je kar
polovico porasta cen S§lo na raun rasti
nadzorovanih cen (spremembe davkov in
trosarin), so k februarski medmesec¢ni inflaciji
nadzorovane cene prispevale zanemarljivih
0,06 odstotne tocke, rast osnovne inflacije pa
0,12 odstotne toc¢ke. Gledano medletno stopnje
rasti  veCine skupin izdelkov  ostajajo
nespremenjene Vv primerjavi z januarjem,
nekoliko so se pocenile le cene
telekomunikacij na racun cenejSe prikljucnine

fiksnih telefonskih prikljuckov. Nadaljnji sklop
sprememb obdavéitev po DDV in posledicen
porast cen je napovedan za maj. Davcne
spremembe gredo na raCun premikov iz
skupine proizvodov obdavcene po nizji davéni
stopnji v skupino proizvodov obdavceno po
visji stopnji kot posledica harmonizacije z EU,
pri ¢emer pa naj bi se v prihodnje osnovna
stopnja DDV znizala iz 22% na 19%. Tako naj
bi v prihodnjih mesecih, glede na napovedi,
inflacija zmerno rasla in se predvidoma maja
vrnila v ciljni koridor, ki ga zasleduje centralna
banka. Iz centralne banke so sporocili tudi nov
inflacijski cilj, ki je postavljen od januarja leta
2006 naprej (do leta 2006 namreC velja sedaj
opredeljeni padajoci koridor). Nov inflacijski
cilj je opredeljen na ravni 3% medletne
inflacije s pasom odstopanja ene odstotne
tocke v vsako smer.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne izraZen
v eurih je bil lani rekorden, saj je znaSal 4,9
mrd eurov oziroma 6,6% BDP. Izrazen kot
delez v BDP je bil primanjkljaj sicer vecji le v
letu 1997, ko je znasal 8% BDP. Pri tem velja
izpostaviti predvsem bilanco storitev, ki je bila
v preteklih letih mo¢no pozitivna, v lanskem
letu pa je bil presezek le Se minimalen. Vzrok
je v konstantno padajocih dohodkih od
turizma. Tudi pritok tujih neposrednih nalozb v
lanskem letu ni bil tako ugoden kot v preteklih
letih, saj je celoletni pritok na ravni
Cetrtletnega pritoka iz leta 2002. Novih
neposrednih nalozb lani na Ceskem skorajda ni
bilo, saj gre v vecini primerov za reinvesticije,
neto ucinek pa je ustrezno manjsi tudi zaradi
ceskih investicij v tujini ter odkupa
manj$inskega deleza v Cesky Telecom od
tujega investitorja.

Obrestne mere, skladno s pricakovanji,
ostajajo nespremenjene tudi v februarju. Na
sestanku v februarju so se v centralni banki
soglasno odlo¢ili, da je raven obrestnih mer
ustrezna ter da ni potrebe po spreminjanju le-
te. Ob obravnavi razmer v cCeSkem
gospodarstvu pa so poudarili, da so trenutno
ve¢ja tveganja povezana s proinflacijskimi
pritiski predvsem ob morebithem porastu
inflacijskih pricakovanj. Analitiki JP Morgana
napovedujejo prvo spremembo obrestnih mer
ob spremembi obrestnih mer euro obmogja.



POLJSKA

Moéna gospodarska rast ig tretjega Cetrtletja
se je, glede na predhodno oceno, v zadnjem
Cetrtletju Se okrepila. Medletna rast v zadnjem
cetrtletju lani je tako znaSala 4,7% (v tretjem
Cetrtletju 3,9%), kar pomeni, da je celoletna
rast v letu 2003 znaSala 3,7%. Gre za moc¢no
okrevanje v primerjavi z letom 2002, ko je rast
BDP znaSala skromnih 1,4%. Gonilo rasti v
zadnjem cCetrtletju, kot tudi v celem letu 2003,
je bil neto izvoz katerega prispevek k medletni
rasti je bil v prvem Cetrtletju sicer negativen (-
0,2 odstotne tocke), v zadnjem cetrtletju pa je k
medletni rasti prispeval kar 2 odstotni tocki.
Rast domacega povpraSevanja se je okrepila le
malenkostno in sicer z 2,4% medletno v prvem
cetrtletju na 2,7% v Cetrtem Cetrtletju. Do sedaj
objavljeni podatki pa ne kazejo na napovedano
okrepitev zasebnih investicij (0,1% medletna
rast v zadnjem Cetrtletju). Napovedana Se
mocnejsa rast za leto 2004 (Consensus 4,6%)
naj bi izhajala predvsem s strani nadaljnje rasti
izvoza ter mocnejSe rasti investicij. Zasebna
potrosnja se naj ne bi moc¢neje okrepila, saj naj
bi bilo novo zaposlovanje postopno, tudi rast
plac pa naj bi bila, v okolju 20%
brezposelnosti, obvladljiva. Zaradi omenjenih
napovedi naj bi inflacijski pritiski, navkljub
moc¢nejsi rasti, ostali zmerni.

Medletna inflacija se je v februarju, v
nasprotjiu 7 napovedmi, Se nekoliko zniZala.
Nizja februarska medletna inflacija (1,6%) od
napovedi (gibale so se okoli 1,8% medletno) je
posledica dveh vzrokov. Prvi gre na racun
pocasnejSe rasti cen Zivljenjskih potrebscin kot
je bilo pricakovano (medmesec¢na rast 0,1%),
drugi pa na racun reponderiranja proizvodov iz
koSarice, zaradi Cesar je bila navzdol
popravljena tudi januarska ocena medletne
inflacije in sicer na 1,7%. Ocene o visini
osnovne inflacije (raz€lenitev po skupinah
proizvodov zaradi spremembe utezi za leto
2004 s$e ni na voljo) se gibajo med 1,2%-1,3%
za januar in februar, kar kaZze na majhne
inflacijske pritiske, navkljub ze dalj ¢asa nizki
vrednosti  zlota in  hitrega  okrevanja
gospodarstva.

Svet centralne banke se je prvi¢ sestal v novi
sestavi in pustil obrestne mere
nespremenjene. Po pricakovanjih obrestne
mere ostajajo nespremenjene, ¢lani Sveta pa so
opozorili, da bi vodenje nevtralne denarne

politike iz zadnjih mesecev lahko preSlo v
restriktivno denarno politiko. Slednje analitiki
razumejo kot opozorilo vladi in parlamentu
proti  vzdrZzevanju visokih  proracunskih
primanjkljajev, pritisk na odgovorne =za
sprejetie  »Hausnerjevega nacrta«  (nacrt
ministra za gospodarstvo o krcenju izdatkov)
ter kot podporo mo¢no podcenjeni valuti.

V' februarju je zlot Se naprej depreciiral,
medtem ko se je v prvi polovici marca trend
obrnil. V februarju je zlot depreciiral tako
nasproti euru kot tudi ameriSkemu dolarju (od
zacetka leta za 5% nasproti EUR). Tako je v
odnosu do eura skoraj dosegel raven 5 PLZ za
EUR, kar predstavlja zgodovinsko najnizjo
vrednost. Depreciacija je bila, podobno kot v
januarju, posledica politicne negotovosti v
zvezi s sprejemanjem »Hausnerjeva nacrta« ter
stabilnostjo vlade v celoti. Proti koncu meseca,
ko je najvecja opozicijska stranka nakazala, da
utegne podpreti sprejetje varéevalnih ukrepov
se je razpolozenje akterjev na deviznih trgih
nekoliko popravilo in posledi¢no je zacel zlot
apreciirati. V prvi polovici marca je tako
pridobil okoli 1,8%.



MAASTRICHTSKI

Inflacija (v%)

d.r. OM (v %)

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

KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2003 2003

Belgija 1.5 4.19 0.2 100.5
Danska 1.6 4.31 1.5 45
Nemcija 1.0 4.08 -3.9 64.2
Gréija 3.3 4.27 -1.7 102.4
Spanija 2.8 413 0.3 50.8
Francija 2.1 4.14 -4.1 63.0
Irska 3.5 4.13 0.2 32.0
Italija 2.7 4.26 -2.4 106.2
Luksemburg 2.4 3.21 -0.1 4.9
Nizozemska 2.0 4.13 -3.0 54.8
Avstrija 1.2 417 -1.1 65.0
Portugalska 2.9 4.19 -2.8 59.4
Finska 1.1 4.13 2.3 45.3
Svedska 1.9 4.64 0.7 51.8
Velika Britanija 1.3 4.67 -3.2 39.8
EURO podrocie12 2.0 417 2.7 70.4
Konvergencni kriterij 2.6 6.13 -3.0 60.0
Ceska 0.4 (3) 4,69 -12.9 37.6
MadZarska 5.0 (3) 8,74 -5.9 59.0
Poliska 0.9 (3)6,97 -4,1 45.4
Slovenija 52 (2)5.01 -1.8 27.1
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do vklju¢no februarja 2004. (2) Za Slovenijo je za izraéun
dolgoro¢ne obrestne mere vzeta obveznica RS54 izdana v oktobru 2003. Za mesec, ko ni vsakodnevnega trgovanja
na sekundarnem trgu se uposteva ocena. (3) Donosnost do dospetja 10-letne drzavne obveznice, 19. januar 2004

(ni povprecje 12 mesecev).

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

MAKROEKONOM SKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003
EU(12) 3,7 1,7 0,9 (0,5) 2,4 2,3 21 16(2) 8,4 8,0 8,4 (8,8)
Ceska 3,3 3.1 2,0 (2,5) 4,8 1,8 0,1 23(2) 8,9 8,2 7,3 (7,5)
Madzarska 5,2 3,8 3,3 (2,9) 9,2 53 44 71(2) 6,5 5,8 5,9 (5,9)
Poljska 4,0 1,0 1,4 (3,3) 55 1,9 0,7 1,6(2) 16,1 18,2 19,9 (19,3)
Slovaska 2,2 3,3 4,4 (3,9) 73 3,1 8,1 85(2) 18,8 19,3 18,6 (17,6)
Slovenija 4,1 2,9 3,2 (2,2) 8,5 7,5 56 3,6(2) 7,0 6,4 6,4 (6,2)
Tekoci racun (v % BDP) OECD Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) -0,5 0,2 1,1 (0,4) 0,2 -1,6 -2,2 (-2,8)
Ceska -5,3 -5,7 -6,5 (-6,9) -4,0 -2,8 -4,5 (-6,3)
Madzarska -6,2 -3,4 -3,9 (-6,0) -2,9 -5,2 -8,4 (-5,6)
Poliska -6,1 -2,9 -2,8 (-3,1) -3,0 -5,1 -5,7 (-6,2)
Slovaska -3,7 -8,5 -8,1 (-2,2) -10,7 -7,3 -7,2 (-6,2)
Slovenija -3,0 0,2 1,7 (0,9) -1,4 -1,4 -3,1 (-1,8)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji,
kier se nana8ajo na mesec za katerega je navedena medletna stopnja inflacije.
Viri: OECD Economic Outlook (november 2003), IMF WEO (sept. 2003), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.

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

Ceska
Madzarska
Poliska
Slovaska
Slovenija

Drsec¢*

Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.
Drsec¢

Uravnavano drse¢*
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¢
Poliska
14-dnevni blag. zapis**
Lombardno posojilo

2,00% (01.08.2003)
1,00% (01.08.2003)
3,00% (01.08.2003)

12,50% (28.11.2003)
11,50% (28.11.2003)
13,50% (28.11.2003)

5,25% (26.06.2003)
6,75% (26.06.2003)

Viri: JPMorgan, centralne banke Ceske, MadZzarske in Poljske.
Opombi: ~ Neformalno je EUR referencna valuta.
“TInstrument z vodilno centralnobancno obrestno mero.
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