BANKA
SLOVENIJE

ANALITSKO RAZISKOVALNI
CENTER

MESECNA INFORMACIJA

EKONOMSKI INDIKATORJI
MEDNARODNEGA OKOLJA

SEPTEMBER 2003




Pripravila: Mojca Roter



Po prvih ocenah gospodarske rasti za drugo Cetrtletie v euro obmocju in v
ZDA kaze, da se gospodarska aktivnost v ZDA popravlja, medtem ko v
EU(12) do okrevanja Se ni priSlo. Posledi¢no so bile popravljene napovedi
rasti za letodnje leto v ZDA navzgor in v EU(12) navzdol. Okrevanje
gospodarstva v ZDA je posledica oZivljanja potroSnje in investicij. Rast
zasebne potroSnje vzpodbujajo predvsem ukrepi ekonomskih politik (davéne
olajsave, nizke obrestne mere) ter rast na delnigkih trgih. Se vedno pa so
odsotni bolj trdni temelji za dolgoro¢nejso rast potrosSnje, saj se razmere na
trgu delovne sile Se niso priCele popravljati. Zaradi neugodnih indikatorjev
zaposlovanja, ki so nekoliko omajali zaupanje v hitro okrevanje gospodarstva
ZDA, je pri€el euro v primerjavi z dolarjem septembra ponovno pridobivati na
vrednosti. Kljub nevzpodbudnim ocenam gospodarske rasti za drugo Cetrtletje
v euro obmocju, pa ECB pri¢akuje okrevanje gospodarstva od druge polovice
letos dalje. Do obrata naj bi priSlo predvsem zaradi izboljSanja rasti v ZDA.

Cene nafte so v poletnih mesecih Se narascale, septembra pa so se pricele
znizevati. Rast cen v poletnih mesecih je bila posledica neurejenih razmer v
Iraku in poletnih pocitnic v ZDA, ki so vzpodbudile ve&je povpradevanje po
nafti. Septembra se je pocitniSka sezona zakljucila, kar je povzro€ilo tudi
znizanje cen za bencine v ZDA in posledi¢no nizanje cen nafte. Po odlogitvi
¢lanic OPEC o znizanju kvot €rpanja nafte, je cena proti koncu septembra
ponovno porasla.

Gospodarska rast na MadZarskem in Ceskem je bila v drugem leto$njem
Cetrtletju pod pri€akovaniji, medtem ko je poljsko gospodarstvo raslo hitreje od
napovedi. Gonilna sila poljske gospodarske rasti je bil izvoz, medtem ko je na
Madzarskem in Ceskem k rasti najve& prispevalo domade povprasevanje.
Inflacija na Madzarskem se zviSuje, na Poljskem obrat v inflacijskih stopnjah
ni tako izrazit, medtem ko se Ce$ka ponovno spopada z deflacijo. Inflacijske
stopnje se bodo bolj poviSale v prihodnjem letu predvsem na Madzarskem in
Ceskem, zaradi zviSevanja davénih stopen;j. V obeh drzavah se namreg obeta
v letu 2004 reforma davéne politike zaradi visokih fiskalnih primanjkljajev.
Madzarska centralna banka je Ze napovedala, da bo letos in prihodnje leto
inflacijski cilj najverjetneje presezen. Ce$ka pa, sprico splo$ne odsotnosti
(nedavénih) inflacijskih pritiskov, ne bo imela podobnih tezav.



EVROPSKA UNIJA

Gospodarska rast je bila po prvih ocenah v
drugem letoSnjem Cetrtletju Sibka. IzboljSanje
se v prihodnje pri¢akuje predvsem kot
posledica okrevanja v ZDA. V drugem
letosnjem Cetrtletju je evro obmocje po prvih
ocenah belezilo medkvartalni upad
gospodarske aktivnosti v visini 0,1%, medletno
pa je bila Se vedno prisotna rast 0,2%. Oboje
pomeni poslabsanje v primerjavi z rezultatom
v prvem Cetrtletju, ko je gospodarstvo
medkvartalno stagniralo, na medletni ravni pa
je belezilo 0,8% rast. Slabi rezultati
gospodarske aktivnosti v drugem cetrtletju so
povzro€ili  poslabSanje napovedi letosnje
gospodarske rasti, ki sedaj znasa 0,5%, za leto
2004 pa ostaja 1,7% (Consensus, september
2003). Kljub temu pa nekaj optimizma v
izboljSanje evropske gospodarske rasti vnaSa
ozivljanje rasti v ZDA. ECB pricakuje obrat v
smeri izboljSanja gospadarske rasti v drugi
polovici letosnjega leta.

Inflacija v evro obmodju je avgusta nekoliko
porasla. Avgusta se je letna inflacija EU(12)
zviSala na 2,1%, sicer je bila tri predhodne
mesece zapored nekoliko pod 2%. Visja
inflacija na letni ravni v avgustu je pretezno
posledica visjih cen nafte v tem mesecu, hkrati
je bil v tem casu euro nekoliko Sibkejsi do
dolarja, kar je Se podrazilo uvozene surovine.
Kaze, da se nadaljuje odsotnost inflacijskih
pritiskov s strani cen proizvajalcev. Te so v
juliju medmesecno stagnirale, medtem ko so
bile na letni ravni nekoliko nizje kot mesec
poprej (dosegle so 1,3%).

Obrestne mere ECB ostajajo od junija dalje
nespremenjene. Vodilna obrestna mera, ki je
bila nazadnje znizana junija za 0,5 odstotne
tocke, ostaja v septembru na ravni 2,0%. Po
mnenju analitikov v oktobru ni pri¢akovati
spremembe obrestnih mer. ECB namre¢ meni,
da je trenutna (nizka) raven obrestnih mer
ustrezna tako glede na potrebne vzpodbude za
ozivljanje gospodarstva, kot glede na odsotnost
inflacijskih pritiskov.

Euro je v poletnih mesecih Se depreciiral
napram dolarju, v septembru pa se je ta trend
obrnil. Izgubljanje vrednosti eura do dolarja
nekje od junija do zacetka septembra je bilo
povezano z izboljSanjem izgledov za okrevanje

ameriSkega gospodarstva. Tako je EUR do
dolarja depreciiral za 4,6% (gledano povprecje
avgusta v primerjavi s povpredjem junija).
Optimizem glede ozivljanja rasti v ZDA se je
nekoliko ohladil v zadetku septembra, ko so
bili objavljeni podatki, ki so pricali o Se vedno
Sibkem ameriSkem trgu dela. To je tudi
povzrocilo obrat v teCaju in ponovno okrepilo
euro. Posledi¢no je EUR od zacetka septembra
do sredine septembra ze apreciiral za okoli
3,7%.

Svedi se niso odloili za uvedbo eura. Na
referendumu sredi septembra je 56% volivcev
glasovalo proti uvedbi in 42% za uvedbo eura.
Vzrokov za tako odlocitev je ve¢. Med drugim
je trenutno gospodarski polozaj Svedske boljsi
od polozaja v drzavah evro obmocja. Na
primer za letos napovedana gospodarska rast v
viSini 1,6% je vi§ja kot v evro dezelah.
Svedska tudi izkazuje ve¢ discipline na
fiskalnem podroc¢ju, saj belezijo presezek (v
letu 2002: 1,3% BDP) in se ne strinjajo z
rahljanjem omejitev pakta o stabilnosti in rasti.
Poleg tega Zelijo obdrzati neodvisnost pri
vodenju denarne politike. Trenutno so obrestne
mere Svedske centralne banke za 0,75 odstotne
tocke visje od obrestnih mer v ECB, izkazujejo
pa tudi nekoliko vi§jo rast cen (avgusta 2,2%).
Sicer pa centralna banka cilja inflacijo v viSini
2% z moznim odstopanjem 1 odstotno tocko.



ZDA

V ZDA je inflacija v avgustu nekoliko
porasla, predvsem zaradi vi§jih cen nafte.
Cene pri  proizvajalcih  se  zniZujejo.
Avgustovska inflacija je na letni ravni dosegla
2,2%, medtem ko je bila v predhodnih treh
mesecih 2,1%. Najve¢ so k nekoliko vi§ji
inflaciji doprinesle viSje cene energentov
(zaradi visjih cen nafte), ki so porasle za
11,8%. Tekoca inflacija je v avgustu znasala
0,4% oziroma 0,3% po desezoniranih podatkih.
V primerjavi z zaetkom leta pa se znizujejo
cene pri proizvajalcih, ki se zadnje tri mesece
gibljejo okoli 5% medletno. Se vedno pa so
vi§je od lanskega povprecja, ko je bila prisotna
deflacija v visini 1,7%.

Zaradi ugodnih prvih ocen o gospodarski
rasti za drugo Cetrtletje, so se izboljSale
napovedi za letoSnjo celoletno gospodarsko
rast. Gospodarska rast je po prvih ocenah v
ZDA v drugem Cetrtletju letos znaSala 2,5% na
letni in 0,8% na medkvartalni ravni. Oboje
pomeni izboljSanje v primerjavi z rastjo v
prvem cetrtletju. Kaze, da prihaja do ozivljanja
rasti tako iz strani zasebne potrosnje, kot tudi
drzavne potro$nje in investicij. Najve¢ k rasti
prispeva izboljSanje zasebne potrosnje, ki ga
vzpodbujajo davcne olajSave, rast delniSkega
trga in nizke obrestne mere. Hkrati pa je
dolgoro¢no okrevanje potroS$nje gospodinjstev
Se nekoliko negotovo sprico Sibkega
zaposlovanja. Po ugodnih ocenah gospodarske
rasti v drugem cetrtletju so se izboljsale tudi
napovedi za celoletno gospodarsko rast v
ZDA, ki sedaj znaSajo 2,6% za letoSnje in
3,9% za prihodnje leto (Consensus, september
2003).

Optimizem glede oZivljanja gospodarstva v
ZDA kazijo predvsem Se vedno slabe razmere
na trgu delovne sile. Stopnja brezposelnosti se
je avgusta sicer znizala za 0,1 odstotne tocke
na 6,1%, vendar pa se je povecalo tudi Stevilo
odpuscenih delavcev, ki raste Ze sedem
mesecev  zapored, slabsa se zaupanje
potro$nikov in raste Stevilo zahtevkov za
nadomestila za brezposelnost. Do rasti
zaposlovanja ne prihaja iz ve¢ vzrokov. Med
njimi so bile negotove razmere glede okrevanja
ameriskega gospodarstva in predvsem vse

drazja delovna sila (predvsem =zaradi rasti
razli¢nih dodatkov k placam). Tako je prislo do
situacije, ko so se stroski delovne sile zvisevali
hitreje (zadnja tri leta se gibljejo konstantno na
ravni okoli 4% letne rasti), kot pa so rasle cene
proizvajalcev (te so zelo zanihale navzdol,
skoraj celo leto 2002 je bila prisotna celo
deflacija). Glede na trenutno Sibke kazalnike s
trga delovne sile, vse kaze, da bo prislo do
okrevanja ameriSkega gospodarstva brez
istocasnega izboljsanja zaposlovanja.

Obrestne mere ostajajo nizke. Po junijskem
znizanju obrestnih mer Federal Reserve pusca
obrestne mere nespremenjene, na ravni 1%. JP
Morgan ocenjuje, da bo vodilna obrestna mera
centralne banke ostala na takem (nizkem)
nivoju vsaj dokler se ne pokazejo prvi znaki
poveCanega zaposlovanja na trgu dela. Brez
ozivitve na trgu dela, bi namre¢ vztrajanje rasti
domace potrosnje - ob vecji restriktivnosti
denarne politike - postalo vse bolj vprasljivo.

NAFTA

Cena nafte je v juliju in avgustu Se narascala,
nato pa se je septembra nekoliko spustila.
Cena nafte je julija narasla, podobno se je
zgodilo tudi avgusta, ko je v povprecju dosegla
okoli 30 USD za sod. Vzroka za rast cen v
juliju in avgustu sta bila predvsem Se vedno
prisotni nemiri v Iraku in povecano
povprasevanje po nafti v ZDA, kot posledica
poCitnic in z njimi povezanih prevozov
potnikov. V zaCetku septembra se je narasCanje
zaustavilo in cena se je spustila nekaj pod 26
USD za sod. ZniZanje cen v zafetku septembra
je sledilo nizjim cenam za bencine v ZDA,
moznost stavke v Nigeriji in $e vedno prisotni
problemi v Iraku pa so preprecili Se vecji zdrs
cen nafte na svetovnih trgih. Proti koncu
septembra se je cena nafte ponovno dvignila
zaradi odlocitve c¢lanic OPEC, da omejijo
kvote nacrpane nate. OPEC se namre¢ na
sestanku konec julija ni odlocil za spremembo
proizvodnje nafte, pac pa jo je (nepri¢akovano)
znizal kasneje (na sestanku 24. septembra).
Znizanje bo v veljavi od 1. novembra dalje.
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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)

BDP IMF Inflacija Brezposelnost
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
3,5 1,5 0,9 (0,5) 2,1 2,3 2,3 2,1 (8) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
3,5 0,7 1,0 (0,7) 2,3 2,7 1,5 0,9 (8) 4,7 4.8 5,3 (5,9)
3,1 1,8 0,4 (0,4) 2,5 2,9 2,5 2,7 (8) 10,7 9,6 9,1 (9,2)
4,2 2,1 1,2 (0,5) 1,7 1,6 1,9 2,0 (8) 9,4 8,6 8,9 (9,3)
2,9 0,8 0,2 (0,0) 1,9 2,5 1,3 1,1 (8) 7.3 7.3 7.8 (8,3)
4,2 4,1 4,0 (4,0) 3,1 3,4 3,6 3,3 (8) 11,1 10,4 10,0 (9,5)
4,2 2,7 2,0 (2,2) 3,4 3,6 3,1 3,1 (8) 11,0 10,5 11,4 (12,0)
10,1 6,2 6,9 (1,0) 5,6 4,9 4,7 3,9 (8) 4,3 3,9 4,2 (5,0)
3,7 1,6 0,4 (-0,8) 2,9 4,4 3,6 2,9 (8) 4,0 4,1 5,1 (6,4)
2,8 0,4 0,2 (2,0) 0,7 0,7 0,9 -0,2(7) 4,7 5,0 5,4 (5.,7)
3,8 0,3 2,4 (2,6) 3,4 2,8 1,6 2,2 (8) 4,0 4,8 5,8 (6,0)
10,0 5,0 4,3 (6,0) 24,8 21,9 15,1 13,3 (8) 10,4 9,0 7.9 .
2,9 3,8 5,2 (4,6) 5,4 4,7 1.8  2,8(8) 16,1 15,8 14,8 (14,0)
4,6 2,9 3,2 (2,2) 8,9 8,5 7,5 5,5 (8) 7,0 6,4 6,4 6,2
Tekociracun (v% BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
-0,4 0,2 1,1 (1,4) 0,1 -1,6 -2,2 (-2,5)
-2,6 -2,2 0,3 0,2) -1,5 0,3 -0,6 (-1,1)
-0,5 0,0 -0,5 (-0,1) -0,6 -2,6 -2,3 (-2,3)
1,3 1,6 2,1 (2,4) -1,4 -1,5 -3,1 (-3,7)
-1,1 0,2 2,5 (2,9) 1,1 -2,8 -3,6 (-3,4)
-6,9 -6,2 -6,5 (-6,2) -1,9 -1,4 -1,2 (-1,1)
-3,5 -2,6 -2,6 (-3,0) -0,8 -0,1 -0,1 (-0,4)
0,1 -0,3 -0,2 (-1,1) 4,3 1,1 -0,1 (-0,6)
-10,5 -9,6 -7,6 (-6,0) -2,8 -4,2 -2,7 (-3,5)
2,5 2,1 2,8 (3,1) 7.4 -6,1 7.1 (-7,7)
-4,2 -3,9 -4,8 (-5,4) 1,4 -0,5 -3,4 (-4,6)
16,0 11,3 9,3 (8,5) 2,0 2,9 1,0 (0,1)
-2,3 -3,8 -7,1 (-5,4) -6,3 -4,7 -4,6 (-3,8)
-3,0 0,2 1,8 (2,4) -1,4 1,4 -3,1 (-1,8)
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 (sept. 2003), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni uradi drzav.
2001 2002  jul 03 avg 03 CENE
Letne st. rasti v % 2000 2001 2002 2003
431 322 200 200 LRI (S
3,29 2,22 1,00 1,00 EU (12) 2,3 2,6 2,2 2,1 (8)
529 422 3,00 3,00 ZDA 3,4 2,8 16 229
3.89 167 101 103 Cene proizvajalcev
’ ' ' ’ EU (12) 5,2 1,2 0,2 1,3 (7)
ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 -2,3 4,7 (8)
6,2 2,7 Dolarske cene surovin:
Skupaj 3,2 -6,5 5,0 7,7 (8)
52 3,5 2,3 2,1 - industrijske 8,2 -10,1 1,2 17,6 (8)
- prehrambene -0,8 -3,7 7,8 1,3 (8)
12'2 8,8 9.5 9.3 Nafta (Brent, USD/sod.) 28,4 24,5 25,0 29,8 (8)
78 78 6.4 6.4 Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
10’9 8’7 6’0 6’0 Opomba: V oklepaju je podan mesec na katerega se podatek

Slovenija

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

nanasa.



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI CeSka Hrvaska Madzarska Poljska Slovenija

St. rasti v % 2001 2002 2003 2004 2003 2004 Preb. (mio) 10.3 47 9.9 38.6 20
BDP IMF Consensus GDP p.c. (01) 5509  4.605 5.245 4571 9.451
Svet 24 30 3,2 4,1 Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3

EU (12) 1,5 0,9 0,5 1,9 0,5 1,7 Stand.&Poor's A - BBB - A- BBB+ A+
Avstrija 0,7 1,0 0,7 1,5 0,7 1,8
Italija 1,8 0,4 0,4 1,7 0,5 1,6 Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

Nemcija 08 02 00 1.5 00 1.6 januar - julij 2003 Saldo v letu 2002
Japonska 0,4 0.2 2,0 1.4 1.9 1.2 Izvoz Uvoz Saldo jan.-jul.  jan.-dec.
ZDA 0,3 2,4 2,6 3,9 2,6 3,9
Rusija 5,0 4,3 6,0 5.0 6,2 4,9 EU (15) 4.382 5.360 -978 -666 -1.292
CEFTA (4) 2,8 2,8 2,9 3,6 3,1 3,7 Avstrija 539 662 -124 -87 172
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) ltalija 1.041 1.490 -449 -361 -705
Avstrija 4,9 -0,6 2.6 6,3 Francija 424 848 -425 -263 -428
Italija -0,7 1,7 3,8 5,8 Nemc¢ija 1.704 1.492 213 293 467
Nem¢ija 24 03 4.8 6.3 Japonska 11 118 -107 73 -128
Francija 04 1.6l 09 ZDA 256 197 59 42 -30
DA MaEEed B4 Hnaska 661 275 386 307 505
Mg 505 40 65 Rusija 208 199 9 15 51
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2) CEFTA -4 567 648 81 77 -119

2001 2002 maj03 jun03  jul03  avg03 ]

EU(15) 9,3 11,7 13,0 13,0 -15,0 Ceska 130 203 -74 -45 -83
Italija 2.8 3,7 6,0 4,0 -10,0 Madzarska 137 220 -83 -78 -137
Nem¢ija -14,8 -19,4 -19,0 -19,0 -21,0 Poljska 199 118 81 69 129

Ceska 3,0 -0,5 2,0 3,0 -1,0 Slovaska 101 107 -6 -22 -28

Madzarska -4.,4 -6,8 -7,0 -9,0 -4,0 .. s

Sl 30 38 73 120 100 40 Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisticni urad RS

1) Ponderiran koli¢inski uvoz 8 najpomembnejsih slovenskih
partneric, brezHrvaske. Utez je delezslovenskega izvoza

vposamezno drzavo vletu 1995. 2) Kazalec zaupanja v
predelovalnih dejavnostih je kazalec zaupanja podjetij.
Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, IMF World Economic Outlook - sept. 03.



MADZARSKA

Gospodarska rast se je na MadZarskem v
drugem Cetrtletju letos upocasnila. Posledicno
so bile zniZane tudi napovedi za leto§njo rast
in rast v prihodnjem letu. Rast gospodarstva je
v drugem Cetrtletju letos dosegla po
predhodnih podatkih 2,4% letno. To je manj od
rasti v prvem Cetrtletju (2,7%) in manj od
pricakovanj. Podrobnejsi podatki sicer Se niso
na voljo, najverjetneje pa je upocCasnitev rasti
posledica umirjanja zasebne potroSnje in
slabsanja trgovinske bilance. Zaradi nizke rasti
v drugem cetrtletju je bila navzdol popravljena
tudi ocena za letoSnjo rast gospodarstva, ki
znaSa sedaj 2,8%, rast v prihodnjem letu pa naj
bi dosegla 3,1%. (Consensus)

V poletnih mesecih so inflacijske stopnje Se
nekoliko porasle, tako da presegajo inflacijski
cilj centralne banke. Tako v juliju kot v
avgustu je letna rast cen dosegla 4,7%, kar je
ve¢ od rasti v juniju (4,3%). Vzrok za rast cen
v juliju so bile predvsem visje cene hrane.
Avgusta je letna inflacija ostala na enakem
nivoju kot julija zaradi sezonskega znizanja
cen hrane in obleke. Sicer pa na rast cen
vplivajo tudi viSje cene nafte v poletnih
mesecih in depreciacija teCaja forinta do eura
(posledica zvisanja centralne paritete v zacetku
junija). Inflacijski cilj za leto$nji december je
najve¢ 4,5% letne inflacije. Trenutno je ta cilj
presezen, kaze pa da se bo zviSevanje inflacije
Se nadaljevalo, saj centralna banka napoveduje
5,2% inflacijo ob koncu letoSnjega leta.

V prihodnjem letu centralna banka pricakuje
Se nekoliko visjo inflacijo in (ponovno)
preseganje inflacijskega cilja. A%
avgustovskem inflacijskem porocilu centralne
banke, se med vzroki za ta pricakovanja
omenja predvsem zviSevanje daveénih stopenj
DDV in spreminjanje troSarin v zacetku leta
2004  (posledica  visokega  fiskalnega
primanjkljaja). Ti ukrepi naj bi zvisali inflacijo
v prihodnjem letu za okoli 1 do 1,4 odstotne
tocke. ZviSevanje inflacijskih stopenj lahko
povzroci tudi zviSanje inflacijskih pricakovanj
in pritiske po visanju plac. Dodatno lahko na
rast cen vpliva depreciacija forinta do eura, do
katere je priSlo zaradi spremembe centralne
paritete v juniju. Centralna banka namrec
ocenjuje, da bi se moral tecaj forinta do eura
gibati med 250 in 260 forintov za euro, ¢e bi

zeleli doseCi zastavljene inflacijske cilje.
Skladno z omenjenimi inflacijskimi pritiski je
centralna banka zviSala tudi napoved za
inflacijo ob koncu prihodnjega leta na 5,8%,
kar presega inflacijski cilj za leto 2004
(inflacija v decembru 2004 med 2,5% in
4,5%).

Teclaj forinta do eura je po dvigu centralne
paritete v juniju mocno depreciiral (za okoli
7%). Po zagotovilu centralne banke, da ne bo
spustila obrestnih mer, dokler se ne bo tecaj
okrepil, je tecaj apreciiral (za okoli 5%).
Zaradi pritiskov vlade, ki je Zelela okrepiti
gospodarsko rast, je pri§lo v zacetku junija do
depreciacije centralne paritete forinta do eura
za 2,26%. Po tej spremembi je teCaj depreciiral
za okoli 7%, kar je moc¢no ogrozilo doseganje
inflacijskega cilja centralne banke. Posledi¢no
je centralna banka zviSala vodilno obrestno
mero (za 3 odstotne toc¢ke) na 9,5%. Vendar to
Se ni povzroCilo vracanja zaupanja tujih
investitorjev. Zaupanje se je pocasi zacelo
krepiti Sele po dveh zagotovilih centralne
banke (v avgustovskem inflacijskem porocilu
in v sporoCilu za javnost po seji Sveta
centralne banke v septembru), da centralna
banka ne bo zniZzala obrestne mere, dokler se
teCaj forinta ne stabilizira med 250 in 260
forinti za euro, pri Cemer centralna banka
preferira tecaj v blizini 250 forintov za euro. V
sredini septembra se je tako tecaj spustil na
okoli 255 forintov za euro, kar predstavlja 5%
apreciacijo do eura v primerjavi z ekstremnimi
vrednostmi ob koncu julija.

Vlada predvideva uvedbo eura v letu 2008, ce
bodo pravocasno izpolnjeni konvergencni
kriteriji. Centralna banka, v zvezi 7 uvedbo
ERM 1I, kot pogajalsko izhodisée za
centralno pariteto vidi teCaj med 250 in 260
forinti za euro. Vlada si prizadeva za uvedbo
eura v letu 2008, c¢e bodo pravocasno
izpolnjeni tudi maastrichtski konvergenc¢ni
kriteriji. Ker mora, kot predpogoj za uvedbo
eura, tecaj forinta vsaj dve leti vztrajati tudi v
ERM 1I, bo potrebno v pogajanjih z EU
dolo¢iti centralno pariteto forinta do eura. Pri
tem si bo centralna banka prizadevala za
vrednost paritete nekje med 250 in 260 forinti
za euro, saj ta teCaj ustreza doseganju
inflacijskega cilja. Ustrezno nizka inflacija (ki
bi jo dosegli z inflacijskim ciljanjem) pa je tudi



eden od maastrichtskih  konvergenc¢nih
kriterijev.

CESKA

Gospodarska rast je bila v drugem Cetrtletju
nekoliko niZja kot v prvem. Glavno gonilo
rasti ostaja domaca potroSnja, vendar je
njena rast v prihodnje nekoliko negotova
sprico Sibkega trga dela. Rast gospodarstva je
v drugem cetrtletju letos dosegla 2,1% (letno),
medtem ko je bila v prvem nekoliko visja
(2,4%). Najvec sta k rasti prispevala domaca
potros$nja (pozitiven prispevek k rasti v visini
2,9 odstotne tocke) ter povecanje zalog
(prispevek 2,2 odstotne tocke). Oboje je vec
kot nadomestilo negativen doprinos neto
izvoza (-2,8 odstotne tocke) in investicij. Sibka
je tudi potros$nja drzave. SpriCo narascanja
stopnje brezposelnosti, ki je v avgustu dosegla
ze 10%, je nadaljnje zviSevanje stopenj rasti
zasebne potros$nje nekoliko vprasljivo. Vendar
pa lahko v tretjem Cetrtletju pri¢akujemo vecji
prispevek k rasti s strani industrijske
proizvodnje, ki bo predvsem posledica nizke
osnove iz lanskega leta (Cesko industrijo so
lani v tretjem Cetrtletju moc¢no prizadele
poplave). Napovedi gospodarske rasti za letos
se gibljejo okoli 2,5% in za prihodnje leto
okoli 3,1% (Consensus).

Kljub pozitivni inflacijski stopnji v juniju so
bile julija in avgusta inflacijske stopnje
ponovno negativne. Deflacija je tako julija kot
avgusta dosegla 0,1% letno. Delno so k temu
prispevale sezonsko nizje cene hrane Vv
poletnih mesecih, poleg tega tudi ni prislo do
nekaterih  zviSanj kontroliranih cen. V
sploSnem pa se na cenah odraza odsotnost
inflacijskih pritiskov s strani povprasevanja.
Inflacija se tako ze nekje od druge polovice
lanskega leta giblje pod ciljem centralne
banke, ki je definiran kot padajo¢ pas do
decembra 2005, ko naj bi inflacija ob koncu
leta dosegla 2% do 4%. Tako gibanje inflacije
je pricakovati vsaj do konca letoSnjega leta.
Potencialni inflacijski pritiski pa lahko v
prihodnje izvirajo s strani fiskalnih ukrepov
(prihodnje leto se obeta nekaj sprememb pri
zaraCunavanju DDV in zviSanje troSarin na
bencine) in SibkejSega tecaja krone.

Krona od junija dalje izgublja vrednost
napram euru. Od junija (povprecje meseca) do
sredine septembra je krona nominalno
depreciirala do eura za 3,9%. Vzroki za rast
teCaja so verjetno v nizjih letosnjih pritokih iz
naslova neposrednih tujih investicij, vecanju
odtoka dobickov podjetij v tuji lasti v tujino,
negotovemu gibanju tecaja forinta v letoSnjem
letu (Spekulativni napad, sprememba centralne
paritete), nizkih obrestnih merah na Ceskem in
negotovostih v zvezi s fiskalno reformo, ki se
pripravlja.

Obrestne mere je centralna banka julija
zniZala, vzrok je predvsem v  nizkih
inflacijskih stopnjah. Glede na odsotnost
inflacijskih pritiskov in glede na inflacijo, ki se
giblje pod ciljnim koridorjem (kar se bo
verjetno nekoliko popravilo prihodnje leto —
vendar trenutno Se vedno ne kaze, da bi bil
lahko inflacijski cilj konec leta 2005 presezen),
se je centralna banka na sestanku konec julija
odlocila za znizanje obrestnih mer za 0,25
odstotne tocke. Tako vodilna obrestna mera
centralne banke znasa 2,0%, kar je enako
vodilni obrestni meri ECB. Avgusta je
centralna banka pustila obrestne mere
nespremenjene.



POLJSKA

Gospodarska rast je v drugem Cetrtletjiu letos
presegla pricakovanja in je bila med
najvisjimi v regiji (poleg Slovaske). Najvec je
k izboljSanju rasti prispeval neto izvoz.
Posledicno so se zviSale tudi napovedi za
letoSnjo  celoletno  rast  gospodarstva.
Gospodarska rast je v drugem cCetrtletju letos
dosegla 3,8% (letno), medtem ko je bila v
prvem  Cetrtletiu  Se  2,2%. Napovedi
mednarodnih institucij za rast v drugem
letosnjem Cetrtletju so bile nizje (Consensus:
3,2%; JP Morgan: 3,5%). Najvec izboljSanja
rasti gre pripisati neto izvozu, ki je k rasti
prispeval 1,8 odstotne tocke. Domace
povpraSevanje pa Se ne izkazuje bistvenega
okrevanja, nekaj uCinka na  vecje
povpraSevanje  gospodinjstev v drugem
Cetrtletju so imeli predvsem velikono¢ni
prazniki. Zaradi izboljSanja gospodarske
aktivnosti v drugem cetrtletju so bile navzgor
popravljene tudi ocene za letoSnjo celoletno
rast gospodarstva in rast v prihodnjem letu.
Tako JP Morgan za letos napoveduje 3,3% rast
in za leto 2004 4,2% rast. (Consensus 3,1% in
4,1%, Se pred objavo rasti v drugem cetrtletju)

Inflacija se je v avgustu nekoliko zniZala,
vzrok je v niZjih cenah hrane. Avgustovska
rast cen je znasala 0,7% na letni in —0,4% na
mesecni ravni (julija je inflacija dosegla 0,8%
letno in -0,4% mesecno). Znizevanje
inflacijskih stopenj v avgustu je bilo predvsem
posledica nizjih cen hrane. Te so upadle za

0,4% (gledano letno in tudi mese¢no). Delno
so znizanje cen hrane nadomestile visje cene
nafte ter alkohola in tobaka (slednje zaradi
nizke lanskoletne osnove). Bolj kot je bilo
pricakovano pa so se znizale tudi cene obleke
in obutve. Glede na nizko osnovo iz druge
polovice lanskega leta (ta je posledica znizanja
trosarin na alkohol za 30% proti koncu
lanskega leta), se priCakujejo nekoliko visje
inflacijske stopnje do konca leto$njega leta.
Kljub temu pa bo inflacija ob koncu leta
najverjetneje pod inflacijskim ciljem centralne
banke (2% do 4%) Ze tretje leto zapored.

Centralna banka v poletnih mesecih ni
spreminjala obrestnih mer. S septembrom pa
se  pricakuje  nadaljevanje  njihovega
postopnega zniZevanja, ki je prisotno Ze od
leta 2001. Obrestne mere je centralna banka
nazadnje spustila konec junija za 0,25 odstotne
tocke na 5,25%. Sicer obrestne mere postopno
znizuje ze od februarja 2001. V juliju in
avgustu obrestnth mer ni spreminjala,
pricakuje pa se ponovno znizanje v septembru.
Vzroki za ta pri¢akovanja so predvsem nizka
inflacija, nizka rast denarnih agregatov (M3
raste pod 2%) in pla¢ (1,8% v avgustu),
zniZzevanje zaposlovanja in nizka rast kreditov
(razen stanovanjskih). Vse to pa nakazuje
odsotnost  inflacijskih  pritiskov,  kljub
ozivljanju gospodarske aktivnosti.



MAASTRICHTSH

Inflacija (v%9)

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

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

Belgija 14 431 0.1 1058

Danska 24 444 21 455

Nerrgija 1.0 4,16 -35 60,8

Grgija 36 442 -1.2 1047

Spanija 35 427 01 53,8

Francija 20 423 -31 59,0

Irska 44 4,29 -02 324

ltalija 29 438 -23 106.7

Luksenburg 27 3,73 25 57

Nzozermska 29 423 -1,6 524

Avstrija 14 427 -0.2 67.3

Portugalska 37 432 =27 58,1

Finska 15 4,29 42 27

Svedska 21 472 13 52,7

Velika Britanija 14 444 -15 38,5

EURO podrogje12 21 427 22 69.0

Konvergengni kriterij 28 6.25 -3.0 60.0

Ceska -0,2 (4)3,93 -39 271

MadZrska 4,5 (3)6,20 -92 56,3

Poljska 07 (3)5,07 41 41,8

‘Sovenija 6.3 (2665 26 283

Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povpregje podatkov do Wkljucéno avgusta 2003 (Nizozemska do julija 2003).

(2) Za Slovenijo je kot priblizek za izraGun dolgorocne obrestne mere \zeta obveznica RS44 (izdana v novembru 2002).

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

(3) Donosnost do dospetja 10Hetne drzawne obveznice, 3. junij 2003 (ni povprecje 12 mesecey).

(4) Donosnost do dospetja 15-etne drzavne obveznice, 3. junij 2003 (ni povpreGje 12 mesecey).

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

MAKROEKONOMSKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost

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

EU(12) 3,5 1,5 0,8 (0,5) 2,1 2,3 2,3 2,1(8) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Ceska 3,3 31 2,0 (1,7) 3,9 4,7 1,8 -0,1(8) 8,9 8,2 7,3 (7,2)
Madzarska 5,2 3,8 3,3 (3,0) 9,8 9,2 53 4,7 (8) 6,5 5,8 5,9 (6,0)
Poliska 4,0 1,0 1,4 (2,9) 10,1 55 1,9 0,7 (8) 16,1 18,2 19,9 (20,4)
Slovaska 2,2 3,3 4,4 (4,0) 12,2 7,3 3,3 9,2(8) 18,8 19,3 18,6 (17,7)
Slovenija 4,6 2,9 3,2 (2,2) 8,9 8,5 75 5,5(8) 7,0 6,4 6,4 (6,2)

Tekociraéun (v% BDP) IMF Viadni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

EU(12) -0,5 0,2 0,9 (0,8) 0,1 -1,6 -2,2 (-2,5)
Ceska -5,3 -5,7 -6,5 (-5,7) -4,0 -2,8 -4,5 (-6,3)
MadZzarska -6,3 -3,4 -4,0 (-5,7) -2,9 -5,2 -8,4 (-5,6)
Poljska -6,1 -3,9 -3,5 (-3,3) -3,0 -5,1 -5,7 (-6,2)
Slovaska -3,8 -8,6 -8,2 (-6,3) -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,

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

DEVIZ. TEC. INOBR. MERE ReZm deviznega tecaja

Ceska Drse&*

MadzZarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%.
Poljska Drsec¢

Slovaska Uravnavano drse¢*

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

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

9,50% (19.06.2003)
8,50% (19.06.2003)
10,50% (19.06.2003)

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

120

20 +

BDP na prebivalca, po
kupni mo¢i 2002
(EU(15) povprecje = 100)

57

47

39

Viri: JPMorgan, centralne banke Ce$ke, Madzarske in Poljske.
Opombi: ™ Neformalno je EUR reterencna valuta.
“*Instrument z vodIiNo centrainobancno obrestno mero.

Ceska Madzarska Poljska Slovaska

Slovenija  EU 15 povpr.  Avstrija Portugalska



HRVASKA

(po podatkih do 2. septembra 2003)

Inflacija se je letos do maja gibala okoli 1%, 7
junijem pa je porasla nad 2% letno, predvsem
zaradi nizke osnove 7 lanskega leta. Tako je
inflacija v avgustu znasala 2,8%. Vzroke za
hitrejSo rast cen od druge polovice letosnjega
leta dalje gre pripisati predvsem nizki osnovi iz
lanskega leta v tem obdobju. Vpliv narascanja
cene nafte na svetovnih trgih na hrvasko
inflacijo pa blazi apreciacija kune do dolarja
(ta je v poletnih mesecih delno tudi sezonske
narave zaradi turizma). Mednarodni denarni
sklad (MDS) predvideva, da bo inflacija letos v
povprecju znasala 2,3%.

Gospodarska rast je bila v prvem letoSnjem
Cetrtletju Se vedno dokaj mocna in je izvirala
predvsem iz rasti investicij. V prvem Cetrtletju
letos je gospodarstvo doseglo 4,9% rast na
letni ravni. To je sicer manj od lanskoletne
celoletne rasti (ta je znaSala 5,2%), vendar pa
presega pricakovanja. Rast v prvem Ccetrtletju
je izvirala tako iz rasti investicij podjetij kot
drzave ter tudi iz gradnje stanovanj
gospodinjstev. Drzava namre¢ tudi letos
nadaljuje z gradnjo avtocest. Investicije so v
prvem cetrtletju dosegle 16,2% letno rast (lani
10,1%). Nekoliko se je v prvem cetrtletju letos
upoCasnila rast potroSnje  gospodinjstev
(znasala je 4,9%, lani 6,6%), kar je med
drugim posledica ukrepov centralne banke v
zvezi z zmanjSanjem visoke kreditne aktivnosti
bank. MDS napoveduje za letosnje leto 4,2%
gospodarsko rast (Zagrebacka banka: 4,3%,
Consensus: 4,3% ).

Tezave s katerimi se sooca HrvaSka so
povezane predvsem z visokim javnim in
zunanjim  dolgom, ekspanzijo kreditne
aktivnosti bank ter velanjem primanjkljaja
tekocega racuna placilne bilance.

1. Zaradi visokega javnega dolga, ki je lani
Ze dosegel 52% BDP, je HrvaSka
februarja  zaprosila za  »stand-by«
posojilo pri MDS. Posojilo (okoli 150 mio
USD) je namenjeno stabilizaciji javnega
dolga, konsolidaciji  javnih  financ,
pospesevanju privatizacije in Se nekaterim
strukturnim reformam. Hrvaska mora
letos, zaradi najema omenjenega posojila,
izpolnjevati dolo¢en gospodarski
program, ki ga postavlja MDS. Rast

javnega dolga je problematicna tudi z
vidika priblizevanja Hrvaske EU. Hrvaska
je namre¢ februarja letos zaprosila za
¢lanstvo v EU, kar pomeni, da bo morala
(sCasoma) zadrzevati javni dolg pod
maastrichtsko mejo 60% BDP.

Zunanji dolg Hrvaske je lani ob koncu
leta znaSal 68% BDP in letos e nara$ca.
Ob koncu lanskega leta je zunanji dolg
znasal 15 mrd USD (68% BDP), po
podatkih do maja 2003 pa je narasel ze na
19 mrd USD. Najvec¢ k rasti zunanjega
dolga prispeva zadolzevanje bank in
drzave. ZadolZevanje drzave je povezano
pretezno  z infrastrukturnimi  projekti
(gradnjo avtocest), zadolZzevanje bank pa s
povecano kreditno aktivnostjo.

Kreditna aktivnost bank mocno nara$ca
od leta 2001 dalje (kot posledica visoke
gospodarske rasti), letos pa njeno rast
zadriuje centranla banka 7 nekaterimi
ukrepi. Zaradi visoke gospodarske rasti so
banke od leta 2001 hitro povecevale
kredite podjetjem in gospodinjstvom.
PoveCano kreditno ekspanzivnost so
banke vefinoma financirale z najemanjem
kreditov pri maticnih bankah v tujini.
Visoka rast kreditov je tudi vzpodbujala
rast zasebne potrosnje, ki je imela lani
najve¢ vpliva na rast gospodarstva. Zaradi
hitre rasti zunanjega dolga je letos v
zaCetku leta centralna banka uvedla nekaj
ukrepov s katerimi zadrzuje zadolZevanje
bank v tujini in tudi rast kreditov. Pri
slednjih je letos »priporocena« le 4% rast
kreditov pri posamezni banki vsako
cetrtletje (z dolocenimi sankcijami). Lani
so  krediti  bank  podjetiem  in
gospodinjstvom porasli za 33,6%, letos se
je rast nekoliko umirila (zaradi ukrepov
centralne banke) in v prvih petih mesecih
dosegla 8,2% (prvo Ccetrtletje je rast z
5,8% nekoliko presegla priporocila
centralne banke). Centralna banka je
konec avgusta zviSala obvezno rezervo na
pasivo bank v tuji valuti, ker se rast
kreditov ni ustrezno umirila. Stopnja
obvezne rezerve je bila zviSana iz 25% na
35%, obvezna rezerva na devizne vire se
vplacuje v kunah. Po tem ukrepu so se
obrestne mere na medbanCnem trgu
zvisale, kuna pa je apreciirala.



Primanjkljaj placilne bilance je lani
mocno porasel, njegova rast se je
nadaljevala tudi v zaletku leto$njega
leta, vendar pa se bo ta trend predvidoma
sredi leta obrnil. Primanjkljaj placilne
bilance je lani dosegel 6,9% BDP,
predvsem kot  posledica  vecjega
primanjkljaja trgovinske bilance. Pri
menjavi blaga je namre¢ hitri rasti
kreditov sledila tudi hitra rast uvoza,
medtem ko je bila rast izvoza bistveno
nizja. Letos se je v prvi polovici leta trend
hitre rasti uvoza blaga Se poglobil. MDS
ocenjuje, da je srednjerotno vzdrzna
viSina primanjkljaja okoli 3,5% BDP do
4% BDP. Letosnji primanjkljaj tekocega
racuna placilne bilance pa naj bi se po
napovedih MDS skr¢il na 5,5% BDP.
Predvsem bi k temu pripomogla nizja
kreditna aktivnost bank, dobra turisti¢na
sezona in okrevanje gospodarstev v tujini.
Primanjkljaj bi bil po omenjenih
napovedih financiran s strani
privatizacijskih prihodkov in neto tujih
investicij. Po ocenah centralne banke je ta
napoved primanjkljaja videti nekoliko
optimisti¢na, saj naj bi primanjkljaj do
polletja ze dosegel 7% BDP. Res pa je, da

2002

Cetrtletju  zaradi  pozitivnega vpliva
turisti¢ne sezone.
Hrvaska je bila v letu 2002 tretja
najpomembnejsa izvozna partnerica

Slovenije, zato obstaja tveganje, da bodo
placilnobilancne teZave Hrvaske obcutili tudi
slovenski izvozniki. Slovenski izvoz blaga na
Hrvasko je lani dosegel priblizno 900 mio
USD in se je v primerjavi s predhodnjim letom
povecal za okoli 100 mio USD. Izvoz blaga na
Hrvasko letos do julija naras¢a Se hitreje, saj se
je v prvih sedmih mesecih izvozilo za 143 mio
USD blaga na hrvasko vec kot v istem obdobju
lani (delno gre to pripisati tudi apreciacije kune
do dolarja). Glede na istocasno naraScanje
odobrenih komercialnih kreditov Hrvaski,
lahko sklepamo, da se placilna sposobnost
hrvaskih uvoznikov slabsa. Lani so se namrec¢
komercialni krediti hrvaskim podjetjem v
celem letu povecali za 54 mio USD, letos pa je
v prvih sedmih mesecih stanje odobrenih
kreditov poraslo za 87 mio USD, vendar lahko
del te razlike (podobno kot pri izvozu)
pripisemo tudi apreciaciji kune do dolarja, ki je
od decembra lani do julija letos znaSala okoli
9,6%.

2003

se slika obi¢ajno popravi v tretjem
HRVASKA
2000 2001
BDP
BDP nominalni, v mio USD 18.428 19.533

BDP na preb., vUSD 4.095 4.439
BDP rast 2,9 3,8
DEVIZNE REZERVE

v mio USD, konec obdobja 3.525 4.704
% v uvozu blaga 45 53
% v uvozu blaga in storitev 37 44
% BDP 19 24
% zunanjega dolga 32 42
DOLG

Zunanji dolg, v mio USD 11.055 11.317
Zunanji dolg, v % BDP 59,7 58,0
Jawni dolg, v % BDP 51,1 51,6
TRGOVINSKA BILANCA

Izvoz, v mio USD 4.432 4.666
Uwoz, v mio USD 7.887 9.147
Saldo, vmio USD -3.455  -4.481
Pokritost uvoza z izvozom, v % 56,2 51,0
1ZVOZ SLOVENIJE NA

HRVASKO (mio USD)

izvoz blaga 688 799
Komercialni krediti Slovenije Hrvaski

(mio USD, stanje konec decembra) 345

22.436 24.792 (ocena MF)
5.099 5.635 (ocena MF)
5,2 4,2 (ocena IMF)

5.886  7.003 (maj 2003)
57

46

26 27 (ocena)

38 37 (maj 2003)

15.355 18.995 (maj 2003)

68,2 67,3 (ocena IMF)
51,2 50,5 (ocena IMF)

(januar do julij)

4.904 3.518
10.722 7.990
-5.818 -4.471

45,7 44,0
(januar do julij)
902 661

399 486 (konec julija)

Viri: Ministarstvo Financija (MF), Nacionalna Banka Hrvatske, Banka Slovenije - FS,
IMF - First Review Under the Stand-By Agreement, Hrvatski zavod za statistiku.
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