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EVROPSKA UNIJA

Januarska medletna inflacija naj bi bila glede
na decembrsko nija za dve desetinki odstotne
tocke. Po predhodni oceni Eurostata je januarja
inflacija dosegla 2,1% na medletni ravni,
medtem ko je bila decembrska inflacija 2,3%.
Januarska inflacija se s tem priblizuje ciljni
vrednosti ECB (2,0%). Sicer pa je znizanje
januarske medletne inflacije v primerjavi z
decembrsko najverjetneje posledica visoke
osnove iz preteklega leta in povecanja
vrednosti eura. Ta dva dejavnika sta verjetno
ublazila pritiske vi§jih cen nafte ter rast
neposrednih davkov in nadzorovanih cen. Po
napovedih Consensusa bo inflacija v prvem
Cetrtletju leta 2003 znasala 1,9%, v preostalem
delu tega leta pa bo predvidoma Se nizja.

Gospodarska rast bo po  napovedih
Consensusa v letu 2003 dosegla 1,3%.
Industrijska aktivnost se je v mesecu
decembru zniZala. Izvoz ter uvoz blaga in
storitev sta po napovedih konec leta 2002
dosegla najniZjo stopnjo rasti. Povprecna
gospodarska rast drzav unije je v letu 2002
znaSala 0,8%. V tretjem Cetrtletju leta 2002 je
dosegla medletno 0,9%, v zadnjem Cetrtletju pa
po zadnjih ocenah Consensusa 1,2%.
Consensus napoveduje, da bo gospodarska rast
v prvem Ccetrtletju tega leta znaSala 1,1% in v
drugem 1,2% na medletni ravni. Povprecna
gospodarska rast leta 2003 pa naj bi bila 1,3%.
Industrijska proizvodnja kaze za mesec
december padec za 0.5% na medletni ravni, kar
je za 1.5% manj kot novembra 2002. V
decembru 2002 je bila desezionirana
industrijska proizvodnja za 1,5% nizja kot v
novembru. V Nemciji se je industrijska
proizvodnja  medmese¢no  desezionirano
znizala za 2,4%, kar nakazuje na obdobje
recesije. Po zadnjih ocenah JP Morgana se je
konec leta 2002 izvoz blaga in storitev
zmanj$al $e bolj kot uvoz ter dosegel najnizjo
stopnjo rasti v lanskem letu. Consensus je za
leto 2002 ocenil rast izvoza za 1,2% in padec
uvoza blaga in storitev za 0,5%. Tudi po
Concensusu se bosta izvoz ter uvoz blaga in
storitev v letu 2003 povecala za 4,4% v
primerjavi z lanskim letom.

Brezposelnost ostaja resen problem EU.
Poroc¢ila so namre¢ potrdila povecevanje
nezaposlenosti v lanskem letu. V zadnji Cetrtini
leta 2001 se je brezposelnost mesecno

povecevala za 30.000 na mesec, leta 2002 pa
ze po 70.000 na mesec in decembra znaSala
8,5%. Tudi za prihodnje mesece ni napovedi
zmanj$anja brezposelnosti. Ze konec leta 2002
je povecevanje brezposelnosti izstopalo v
Nemciji (10,1% stopnja brezposelnosti).

ECB obrestnih mer $e ni spremenila. Sestega
februarja se ECB  kljub  zaskrbljujoci
ekonomski  aktivnosti ni  odlocila za
spremembo obrestne mere. Trg Se vedno
pricakuje znizanje obrestnih mer v prvi
polovici leta.

Skupni primanjkljaj drZavnih proradunov v
driavah clanicah EU(12) se je v letu 2002
skoraj podvojil. Po zadnjih ocenah Consensusa
je seStevek saldov drzavnega proracuna drzav
Clanic Euro obmocja leta 2002 znaSal -165.1
milijard eurov, kar je skoraj dvakrat ve¢ kot
predlani (-98,8 milijard eurov).

Razlike med driavami Clanicami  se
povecujejo, Se posebno izstopa Nemdija. V
zadnjem Cetrtletju leta 2002 je Nemcija
zaostrila fiskalno politiko, medtem ko je v
Franciji in Italiji slednja ostala nespremenjena
ter je v Spaniji postala bolj ekspanzivna. Poleg
tega je Nemcija, kot najvedje evropsko
gospodarstvo, najbolj obcutila povisanje
vrednosti eura, kar je imelo vpliv na padec
izvoza. Po zadnjih ocenah je to povzrocCilo v
zadnjem Cetrtletju najnizjo gospodarsko rast
lanskega leta. Padec uvoza pa je povzrocilo
predvsem oslabljeno domace povprasevanje.
Na podlagi prej omenjenega in medmesecnega
padca v nemskem indeksu industrijske
proizvodnje (2,4%), JP Morgan za Nemcijo
predvideva zmanjSanje gospodarske rasti v
zadnjem Cetrtletju lanskega leta za 0,5%
(medkvartalno).

Kar enajst driav clanic EU bo moralo letos v
proracun EU vrniti skoraj sto milijonov
eurov, ker niso porabile denarja skladno s
pravili skupne kmetijske politike. V okviru
evropske skupne kmetijske politike so le
Avstrija, Svedska, Belgija in Finska porabile
sredstva skladno z evropskimi kmetijskimi
pravili. Vecino od 92,94 milijonov eurov bodo
morale vrniti Nemcija, Italija ter Velika
Britanija. Dobra tretjina nepravilno
porabljenega denarja je bila na podro¢ju premij
za Zivali.



ZDA

PoviSanje inflacije se je v januarju
predvidoma nadaljevalo. Januarska inflacija Se
ni znana, po nekaterih ocenah (JP Morgan) pa
je najverjetneje visja od decembrske, ki je
znaSala 2,4% medletno. Na poviSanje inflacije
je po ocenah JP Morgana najmocneje vplivala
rast cen nafte in naravnega plina. Osnovna
(core) inflacija naj bi bila medmese¢no nizka,
na medletni ravni pa je ocenjena na okoli
2,0%.

Gospodarska rast se je v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta upocasnila. Konec leta 2002 se
je gospodarska rast v primerjavi s predhodnimi
cetrtletji poslabsala in je v zadnjem Cetrtletju
dosegla le 0,7% medkvartalno, v celem letu
2002 pa 2,4% medletno. Na upocasnitev
gospodarske rasti je najbolj vplival padec
izvoza, zalog ter zasebne potrosnje. Slednja se
zmanjsuje kot posledica manjSega zaupanja
potrosnikov, negotovosti na trgu dela in
nevarnosti vojaskega posega v Iraku. JP
Morgan kljub zmanjSanju cen vrednostnih
papirjev ter nizki ravni zaupanja potrosnikov
napoveduje 3,0% medletno gospodarsko rast v
prvem (Consensus 2,2%) ter 2,5% rast v
drugem Cetrtletju letoSnjega leta. Napoved
gospodarske rasti Consensusa za leti 2003 in
2004 se je, zaradi Sibke rasti v zadnjem
Cetrtletju ter nenehnega zmanjSevanja zasebne
potrosnje, znizala. Tako naj bi leta 2003
gospodarska rast dosegla 2,6% in leta 2004
3,6%. Brezposelnost je januarja v primerjavi z
decembrom lanskega leta rahlo padla iz 6,0%
na 5,7%.

Industrijska proizvodnja se je v januarju
okrepila. Industrijska proizvodnja je v mesecu
januarju presenetljivo narasla iz decembrske
0,4% na 0,7%, kar je najviSja medmesecna rast
od lanskega julija. Vzrok rasti je predvsem v
proizvodnji avtomobilov in avtomobilskih
delov, ki se je povecala za 4,9% medmesecno.
Brez vpliva slednjih, se je stopnja industrijske
proizvodnje okrepila le za 0,1%.

Obrestna mera ostaja  nespremenjena.
Ameriska centralna banka (Federal Reserve) se
konec januarja ni odlocila za spremembo
obrestne mere. Tako je obrestna mera ze od
novembra 2002 na ravni 1,25%.

DrZavna potrosnja in proracunski
primanjkljaj se povelujeta. Fiskalni problemi
v ZDA so se zaceli pojavljati ze v letu 2000,
kot posledica SibkejSe gospodarske rasti.
Primanjkljaji se hitreje povecujejo na ravni
centralne drzave kot v zveznih drzavah. Vzrok
za viSanje deficita centralne drzave je Vv
upadanju davkov na dohodek, ki so se zaradi
recesije in upadanja borznih indeksov znizali.
Pri zveznih drzavah, ki so bolj odvisne od
davka na premozenje pa upad davénih
prihodkov ni tako izrazit. TroSenje centralne
ravni drzave je v zadnjem Ccetrtletju leta 2002
ve¢ kot nadomestilo znizano potro$njo zveznih
drzav. Analitiki so mnenja, da bi ameriSsko
gospodarstvo, brez tako poveCane drzavne
potrosnje konec leta 2002, padlo v recesijo.
Napoved Consensusa za drzavni proracun se je
ta mesec $e poslabsala. Tako naj bi konec tega
leta proracunski primanjkljaj znasal kar 280
milijard dolarjev (2002: -159 mrd USD, 2001:
+127 mrd USD, 2000: +236 mrd USD).

NAFTA

Cene nafte se nenehno zviSujejo in bodo v
prvem Cetrtletju letos verjetno ostale na visoki
ravni. PovpreCna cena nafte Brent se je
januarja v primerjavi z decembrom dvignila iz
28,5 USD/sod na 31,2 USD/sod. Povprecna
februarska cena nafte do sredine februarja pa
dosega Ze 32,3 USD/sod. JP Morgan
napoveduje ceno 31,0 USD/sod za prvo
cetrtletje. ViSje cene nafte se odrazajo tudi v
viSanju inflacije ter imajo lahko, ob vztrajanju
na tej visini, negativne posledice za svetovno
gospodarsko rast. Najmocnejsi faktorji, ki so
vplivali na zviSevanje cen nafte v tem obdobju
in ki bodo Se naprej drzali cene nafte v zacetku
leta na visoki ravni so: kriza v Venezueli,
poviSanje povpraSevanja zaradi zime in
problemov jedrske energije na Japonskem,
zmanjSevanje zalog nafte ter groznje
vojaskega posega v Iraku. Nizke zaloge nafte v
ZDA, na Japonskem in EU lahko vplivajo na
visoko raven cen skozi celo leto. Negotovo je
tudi ali bodo cene po prenehanju konflikta z
Irakom res padle in za koliko.



EKONOM SKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 1999 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002
EU(12) 2,8 3,6 1,5 (0,8) 2,3 2,6 22  21(1) 9,4 8,4 8,0 (8,3)
Avstrija 2,8 3,0 1,0 0,7) 2,3 2,7 1,5 5,3 4,7 4,9 (5,6)
Italija 1,6 2,9 1,8 (0,3) 2,5 2,9 2,5 11,5 10,7 9,6 (9,2)
Francija 3,2 4,2 1,8 (1,0) 1,7 1,6 1,9 10,7 9,4 8,7 (9,0)
Nemgija 2,0 2,9 0,6 (0,4) 1,9 2,5 1,3 8,0 7.3 7.3 (7.8)
Gréija 3,6 4,2 4,1 (3,6) 3,1 3,4 3,6 11,9 11,1 10,5 10,3
Spanija 4,2 4,2 2,7 (1,8) 3,4 3,6 3,1 12,8 11,0 10,5 11,2
Irska 10,8 11,5 6,0 (3,6) 5,6 4,9 4,7 5,6 4,3 3,9 4,4
Portugalska 3,8 3,7 1,6 (0,4) 2,9 4,4 3,6 4,4 4,0 4,1 4,7
Japonska 0,7 2,6 -0,3 (-0,7) -0,7 -0,7 -0,9 . 4,7 4,7 5,0 (5,5)
ZDA 4,1 3,8 0,3 (2,3) 3.4 2,8 1,6 . 4,2 4,0 4.8 (5,8)
Rusija 5,4 9,0 5,0 (4,3) 24,8 21,9 15,1 14,3 (1) 12,2 10,4 9,0 .
Hrvaska -0,9 2,9 3,8 (5,0) 5,4 4,7 1,8 0,8 (1) 13,6 16,1 15,8 (14,5)
Slovenija 5,2 4,6 3,0 (3,0) 8,9 8,5 7,5 6,6 (1) 7,6 7,0 6,4 (6,5)
Tekociracun (v% BDP) Vladni saldo (v % BDP)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) 0,5 -0,4 0,1 (0,9) 1,3 0,1 1,5 (-2,2)
Avstrija -3,2 -2,6 -2,2 (-0,8) -2,4 -1,7 0,0 (-1,6)
Italija 0,7 -0,5 0,0 (-0,8) -1,8 -0,6 2,2 (-2,3)
Francija 2,9 1,3 1,6 (1,8) -1,6 1,3 1,4 (-2,7)
Nemija -0,9 1,1 0,1 (2,0) 1,5 1,1 2,8 (-3,7)
Gréija -4,2 -6,7 -6,2 (-6.1) -1,9 -1,8 -1,2 (-1,1)
Spanija -2,3 -3,5 -2,6 (-2.4) -1,1 -0,6 -0,1 (0,0)
Irska 0,4 0,1 -0,3 (-0.2) 2,3 4,5 1,7 (-0,5)
Portugalska -8,5 -10,3 9,4 (-7.8) 2,4 -3,0 4,2 (-3,4)
Japonska 2,6 2,5 2,1 (3,2) 7,1 7,4 7,2 (-7,9)
ZDA -3,2 -4,2 -3,9 (-4,9) 0,7 1,4 -0,5 (-3,1)
Rusija 13,5 16,0 11,1 (7.8) 1,5 2,0 2,9 (1,6)
Hrvaska -6,9 -2,3 -3,1 (-3,6) -8,2 6,3 -6,8 (-6,2)
Slovenija -3,5 -3,0 0,2 (1,7) -0,6 1,4 -1,4 (-3,0)
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 (november 2002), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni uradi drzav.
OBRESTNE MERE v % 2001 2002 dec 02 jan 03 CENE
Letne st. rasti v % 2000 2001 2002 2002/03
Obrestne mere ECB: Inflaciia (CP,
- 7a refinanciranje 431 322 291 275 nflaclja (CP))
- depozitna 329 222 1,83 1,75 EU (12) 2,3 2,6 22 21(1)
- posojilna 529 4,22 3,83 3,75 ZDA 3.4 2,8 1,6 24(12)
ZDA (Fed Funds) 389 167 124 1,24 Cene proizvajalcev
. EU (12) 5,2 1,3 0,2 1,8(12)
(3mes., T-bill) ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 23 42(12)
Hrvaska 6,2 Dolarske cene surovin:
CEFTA -5 Skupaj 3,2 -6,5 50 14,6 (1)
Ceska (Pribor) 5,2 3,5 2,6 2,7 = indlrllstrijsbke g,g -1(;,; ;g 12,2 gg
Madzarsk 10,8 8,8 7.9 5,4 > [ S - S ' '
P;j:':s a e Nafta (Brent, USD/sod.) 284 245 250 31,2(1)
. . ' Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
Slovas!fa (e 7.8 7.8 6.0 o Opomba: V oklepaju je podan mesec na katerega se podatek
Slovenija 10,9 8,7 8,7 8,3 nanasa.

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



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI CeSka Hrvaska Madzarska Poljska Slovenija
St. rasti v % 2000 2001 2002 2003 2002 2003

Preb. (mio) 10,3 4,7 10,0 38,6 2,0
BDP OECD Consensus GDP p.c. (01) 5477  4.605 5197  4.566 9.451
Svet 47 2,2 Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
EU (12) 3,6 1,5 0,8 1,8 0,8 1,3 Stand.&Poor's A- BBB - A- BBB+ A

Avstrija 3,0 1,0 0,7 1,9 0,8 1,7

Italija 2,9 1,8 0,3 1,5 0,4 1,3 Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

Nemcija 29 06 04 1.5 02 08 januar - december 2002 Saldo v letu 2001
Japonska 26 03 07 08 03 0.4 Izvoz Uvoz Saldo jan-dec.  jan-dec.
ZDA 3,8 0,3 2,3 2,6 2,4 2,6
Rusija 9,0 5,0 4,0 4,5 4,1 3,8 EU (15) 6.138 7.430 -1.292  -1.108 -1.108
CEFTA (4) 3,7 2,9 2,8 3,4 2,7 3,3 Avstrija 730 903 172 -152 -152
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) ltalija 1.251 1.956 -705 -635 -635
Avstrija 9,4 2,3 1.0 5,9 Francija 690 1.118 -428 -450 -450
ltalija 8,3 -0,7 -0,2 4.8 Nemcéija 2.561 2.094 467 479 479
Nemcdija 9,9 2,4 -1.8 5,5 Japonska 15 143 -128 -133 -133
Francija 15,5 0,3 0,5 8,2 ZDA 283 313 29 54 54
DA - 135 33y 54 Hrvaska 902 397 505 395 395
Kosarica 1) 104 1,37 07 57 Rusija 303 247 56 0 0
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2) _ _ _ _

2001 2002 okt02 novw2 dec02 jan03 CI.EF:I—A 4 788 907 19 200 200
EU(15) 93 1,7 10 -100 -10,0 Ceska 190 273 -83 -81 -81

Italija 2.8 3,7 2,0 -1,0 2,0 Madzarska 185 322 -137 -158 -158

Nemgija -14,8 19,4 19,0 -19,0  -17,0 Poljska 288 159 129 98 98
Ceska 3,0 -0,5 9,0 0,0 -2,0 Slovaska 125 153 -28 -60 -60
Madzarska -4.,4 -6,8 -4,0 -5,0 -6,0 .. s
Sl 30 38 20 60 70 07 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, OECD Economic Outlook (november 02).



MADZARSKA

Gospodarska rast se je v zadnjem Cetrtletju
lani nekoliko okrepila. V letu 2003 naj bi bila
vi§ja kot lani ter naj bi po napovedih znasala
okoli 3,6%. Industrijska proizvodnja se je v
decembru lani okrepila. Najve¢ je k temu
prispeval izvozni sektor. Glede na rast
industrijske proizvodnje v zadnjem Cetrtletju
lani, je bila tudi rast BDP verjetno nekoliko
visja kot v predhodnem Cetrtletju. Po
predvidevanjih JP Morgana naj bi BDP v
zadnjem Cetrtletju tako porasel za okoli 3,6%
(medletno). Celoletna rast BDP bi s tem lani
znaSala 3,3%. Gospodarska rast v letu 2003 bo
po napovedih Consensusa nekoliko visja.
Znasala naj bi okoli 3,6%. Pozitiven vpliv na
gospodarsko rast v letoSnjem letu se pricakuje
predvsem s strani zasebne potrosnje (kot
posledica visoke rasti pla¢) in ozivljanja
gospodarstva v tujini. ManjSi pospesek h
gospodarski rasti pa je predviden s strani
drzavnega troSenja in neto izvoza. Drzavno
troSenje naj bi bilo manjse kot lani, vendar le
¢e bo vlada uspela izvesti zahtevno zastavljeno
kréenje primanjkljaja javnih financ. Ta je v
letu 2002 znasal okoli 9,8% BDP, medtem ko
naj bi letos dosegel le 4,5% BDP. Slabsa se
tudi teko¢i racun placilne bilance, ki izkazuje
primanjkljaj v obdobju od januarja do
novembra 2002 okoli 5,7% BDP.

Inflacija je v januarju ostala priblizno enaka
kot decembra lani (gledano medletno),
pricakuje pa se njeno zviSevanje do konca
letoSnjega leta. To tudi pomeni, da bo letoSnji
inflacijski cilj centralne banke najverjetneje
preseZen. V januarju je inflacija dosegla 4,7%
medletno (decembra 4,8%). Osnovna (core)
inflacija se je sicer tudi znizala, vendar Se
vedno ostaja nad celotno inflacijo. V januarju
je dosegla namre¢ 5,3%. Medmesecna
januarska rast cen je znaSala 1,2% (lani
januarja 1,3%). Tako na medletno kot na
medmesecno inflacijo so najbolj wvplivale
volatilne cene (cene hrane, alkohola, tobaka ter
nafte), ki so k medmesecni inflaciji doprinesle
okoli 0,7 odstotne tocke, k medletni pa 2,7
odstotne tocke. Tokrat je bil vpliv cen nafte
nizji od vplivov ostalih volatilnih cen. V
naslednjih mesecih se pricakuje rast medletne
inflacije zaradi rasti cen hrane in kontroliranih
cen (predvsem energije). Na rast cen lahko Cez
¢as vplivajo tudi ugodnejsi pogoji financiranja,
ki so posledica zniZzevanja obrestnih mer

(centralna banka jih je moc¢no spustila prejSnji
mesec zaradi Spekulativnega napada na tecaj
forinta do eura). Glede na verjetno rast
inflacije tekom letoSnjega leta centralna banka
pricakuje, da bo letos$nji inflacijski cilj
presezen. Po njenih ocenah bo inflacija ob
koncu leta dosegla okoli 5,0% medletno.
Vendar pa naj bi bil inflacijski cilj v letu 2004
ponovno dosezen. Inflacijski cilj tako za leto
2003, kot tudi za leto 2004 predvideva inflacijo
pod 4,5% ob koncu leta.

Po Spekulativnem napadu na tecaj forinta do
eura v januarju, ki ga je centralna banka
ubranila, se je teCaj nekoliko umiril. Tecaj
forinta do eura je sredi januarja dosegel
spodnjo mejo dovoljenega nihanja. Tej meji se
je sicer ze priblizeval priblizno dva meseca
(privlacne so bile visoke obresti na madzarske
drzavne vrednostne papirje), v sredini januarja
pa se je izvedel usklajen Spekulativni napad na
forint. Nadaljnjo apreciacijo je preprecila
centralna banka z mo¢nim znizanjem obrestnih
mer (vodilno obrestno mero je spustila za 2,0
odstotne to¢ke na 6,50%), odkupi tuje valute
na trgu (mednarodne rezerve so se v dveh dneh
povecale za 50% ali 5 milijard USD) in
raz§iritvijo zgornje in spodnje meje centralno-
banc¢nih obrestnih mer (iz £1 odstotne to¢ke na
13 odstotne tocke od vodilne obrestne mere).
Po intervenciji centralne banke, je forint
depreciiral za 4% in se tudi ustalil na visini
11% pod centralno pariteto.

Centralna banka skuSa zniZati nastalo visoko
likvidnost bancnega sistema in izvajati
demonetizacijo 7 odkupovanjem forintov.
Centralna banka skuSa znizevati presezno
likvidnost, ki se je pojavila v ban¢nem sistemu
po napadu, s ponudbami za 2-tedenske vloge,
ki pa jih koli¢insko omejuje (povprasevanje po
tem instrumentu centralne banke kar za 450%
presega ponujeno koli¢ino), da ne bi
vzpodbudila dodatnega pritoka tujega denarja.
Obrestna mera za ta instrument znasa 6,50%
(gre za vodilno obrestno mero centralne banke,
torej tisto, ki jo je spustila za 2 odstotni tocki).
Poleg tega je centralna banka nekaj Casa (po
ustalitvi tecaja) kupovala forinte za tujo valuto
na deviznem trgu in tako izvajala
demonetizacijo. Dokler Se obstaja nevarnost
ponovnega Spekulativnega napada, centralna
banka verjetno ne bo spreminjala obrestnih
mer, kljub veliki verjetnosti, da bo inflacijski
cilj letos presezen.



Se naprej obstaja  tveganje ponovne
apreciacije teCaja. Zanjo obstajajo tako realni
vzroki, kot tudi moZnost ponovnega
Spekulativnega pritiska. Realni vzroki za
apreciacijo izhajajo iz hitre rasti produktivnosti
in s tem povezanega Balassa —
Samuelsonovega efekta ter iz priblizevanja
datuma vstopa v EU. Balassa — Samuelsonov
efekt po nekaterih ocenah povzroca na
Madzarskem okoli 3% nominalne apreciacije
teCaja na leto. Priblizevanje datuma vstopa v
EU tudi pozitivnho vpliva na pritok tujega
kapitala. Vendar pa ni popolnoma jasno, kaj se
bo v prihodnje dogajalo z neto tujimi
nalozbami, ki lahko predstavljajo pritisk na
teCaj. Po eni strani Madzarska nadaljuje s
privatizacijo in poskuSa pritegniti tudi druge
tuje nalozbe (na primer avtomobilsko
industrijo), po drugi strani postaja vse manj
zanimiva za tujce zaradi hitre rasti pla¢. Glede
na velike koli¢ine »vroCega« denarja, ki je
sedaj prisoten na Madzarskem, obstaja
verjetnost, da se bo Spekulativni napad
ponovil, sicer bodo $pekulanti utrpeli izgube
pri umiku iz forintov v tujo valuto.

CESKA

Konec lanskega leta je pozitiven vpliv na
gospodarsko rast s strani industrijske
proizvodnje nekoliko upeSal. V letu 2003 se
pricakuje zmerno povecanje gospodarske
rasti, predvsem zaradi obnove po poplavah in
vecje potroSnje. Lani so gospodarsko rast na
Ceskem prizadele avgustovske poplave.
Najve¢ Skode sta utrpela kmetijstvo in
industrija. K ponovni ozivitvi rasti po poplavah
je prispeval predvsem izvozni  sektor
(avtomobilska industrija). Vendar se je v
decembru ozivljanje gospodarstva s strani
industrijske  proizvodnje (tudi izvoznega
sektorja) nekoliko umirilo. Rast industrije je
namre¢ v decembru znaSala 4,1% medletno
(prilagojena za Stevilo delovnih dni), medtem
ko je bila §e v novembru in oktobru okoli 6,0%
medletno. Obnova gospodarstva zaradi poplav
in veCja privatna potroSnja bosta ugodno
vplivali na gospodarsko rast v letu 2003.
Vendar pa se ocenjuje, da bodo mo¢no prisotni
tudi nekateri negativni vplivi na gospodarsko
rast. Tu sta miSljeni predvsem Sibka rast EU in
apreciacija krone. Consensusova ocena rasti za
leto 2003 znasa 2,9%, analitiki pa ocenjujejo,

da obstaja tveganje v smeri Se nekoliko nizje
rasti.

V  januarju 2003 je CeSka prvi¢é od
liberalizacije cen dalje zabeleZila deflacijo.
Januarska deflacija je znaSala 0,4% medletno,
medtem ko so gledano medmesecno cene
porasle za 0,6%. Analitiki pricakujejo
nadaljevanje deflacije vsaj Se tri mesece.
Vzrokov za januarsko medletno deflacijo je
vec. Prvi je v uCinku visoke baze z lanskega
leta. Ta se nanasa na  povisanja
administrativnih cen v lanskem januarju, ki so
bila letos bistveno nizja. Drugi vzrok za
deflacijo je nadaljevanje padanja cen hrane.
Tretji vzrok pa so niZje cene oblacil in obutve.
Torej so na deflacijo delovali pretezno
nemonetarni  dejavniki. Ce te enkratne
dejavnike izlo¢imo in opazujemo osnovno
(core) inflacijo, je tudi ta nizka, vendar Se
vedno pozitivna (okoli 1,5% medletno). Celo
lansko leto pa so deflacijo belezile cene
industrijskih proizvajalcev. V decembru 2002
je znasala 0,8% medletno.

Centralna banka je konec januarja zniZala
obrestne mere, ki so tako ponovno niZje od
obrestnih mer ECB. Centralna banka je
vodilno obrestno mero (za 2-tedenski depozit),
spustila za 0,25 odstotne tocke, tako da sedaj
znaSa 2,50%. S tem je postala vodilna obrestna
mera ECB ponovno vi§ja (znasa 2,75%).
Znizanje obrestnih mer se je (nekoliko
presenetljivo) zgodilo istoCasno z zviSanjem
napovedi za inflacijo in gospodarsko rast.
Vendar nizje obrestne mere inflacije $e vedno
ne bodo potisnile nad inflacijski cilj centralne
banke. Vzrok za znizanje obrestnih mer naj bi
bil predvsem v ugodnejsih podatkih trgovinske
bilance.

Trgovinski primanjkljaj na CeSkem je bil lani
niZji kot v predhodnem letu, vendar pa se
nekako od polletja dalje nakazuje trend
slabSanja trgovinske bilance. Po reviziji
podatkov, ki je predvsem vplivala na visji
izkazan izvoz, je primanjkljaj trgovinske
bilance na Ceskem v letu 2002 znaSal okoli
3,3% BDP (medtem ko je bil v letu 2002 Se
5,4% BDP). Krcenje deficita je bilo posledica
hitrejSe rasti izvoza kot uvoza v lanskem letu.
Kljub temu se izkazuje tudi trend pocasnega
zvisevanja primanjkljaja tekom leta, tako da je
bilo izboljSanje trgovinske bilance dosezeno
pretezno v prvi polovici leta.



POLJSKA

V' letoSnjem letu se pricakuje na Poljskem
nekoliko visja gospodarska rast kot lani. Do
okrevanja naj bi pri§lo predvsem v drugi
polovici  leta. Napovedi za letosnjo
gospodarsko rast na Poljskem znasajo 2,7%
(Consensus), kar je vec€ od lanskoletne rasti, ko
je znaSala predvidoma 1,2%. IzboljSanje rasti
se pri¢akuje predvsem v drugi polovici leta, ¢e
bo prislo do vecanja porabe gospodinjstev in
izvoza (zaradi ozivljanja gospodarstva v
tujini).

Januarska inflacija je bila ponovno niZja in je
medletno znasala 0,4%. Vzroki za nizko
inflacijo so v nifjih cenah hrane in v niZji
nevolatilni (osnovni) inflaciji. Tako medletna
kot medmesec¢na rast cen je v januarju znaSala
0,4%. Nizja inflacija v januarju kot v
decembru (ko je znasala 0,8 medletno) je
predvsem posledica upada cen hrane in
znizanja osnovne inflacije. Nizje cene hrane so
nizja osnovna inflacija pa tudi priblizno toliko.
Vendar pa je bil doprinos rasti cen nafte k
inflaciji pozitiven (znasal je okoli 0,1 odstotne
tocke). Inflacijski cilj centralne banke v letu
2003 ostaja v pasu 2,0% do 0,4% medletne
inflacije ob koncu letosnjega leta. Trenutno se
napoveduje, da bo inflacija ostala v prvi
polovici leta na priblizno tako nizki ravni, kot
je sedaj (torej pod inflacijskim ciljem).

Centralna banka je v januarju zniZala
obrestne mere, ponovno zniZanje pa se
pricakuje tudi v februarju. Glede na niZanje
osnovne inflacije, S§ibko rast denarja (M1
izkazuje negativno rast!) in kreditiranja ter
Sibko rast gospodarstva v drZavi, Poljska
centralna banka Ze dal ¢asa znizuje obrestne
mere. Zadnje znizanje (za 0,25 odstotne tocke)
je bilo izvedeno konec januarja. Tako vodilna
obrestna mera centralne banke sedaj znaSa
6,50%. S tem sta se izenacili vodilni obrestni
meri na Poljskem in MadZarskem.

Tecaj poljskega zlota do eura je po teCajni
krizi na MadZarskem nekoliko zanihal
Poljski zlot Ze od zacetka leta 2002 nominalno
trendno depreciira. V zadnjih dveh mesecih
(od decembra do februarja) je depreciiral za
okoli 4%. Po tecajni krizi na Madzarskem je
nekoliko zanihal - apreciiral je za 3% - vendar
se je kmalu vrnil na prej$njo raven. Za razliko
od centralne banke Madzarske centralna banka
Poljske ne zasleduje tecajnega cilja, temvec
dopusca prosto gibanje teCaja na deviznem
trgu. Poleg tega so obrestne mere na Poljskem
nizje kot na Madzarskem. Depozitne obrestne
mere bank znaSajo namre¢ na Poljskem okoli
4%, medtem ko so pred teCajno krizo na
Madzarskem dosegale okoli 7%.

Primanjkljaj  tekodega raduna placilne
bilance se je lani nekoliko izboljsal.
Lanskoletni primanjkljaj tekoCega racuna
placilne bilance znaSa priblizno 3,6% BDP,
medtem ko je v letu 2001 dosegel Se 3,9%
BDP. Vzrok je v hitrej$i rasti izvoza v
primerjavi z rastjo uvoza. Izvoz (v USD) je
namre¢ porasel za 8%, medtem ko je uvoz lani
porasel le za 3% v primerjavi z letom 2001.
Neto neposredne tuje investicije so bile lani
nizje, neto portfolio nalozbe tujine pa visje kot
leto poprej. Neto neposredne tuje investicije so
lani dosegle 3700 mio USD, predhodnje leto
pa 6930 mio USD, s tem je bilo lani pokritega
55% primanjkljaja tekoCega racuna, predlani
pa 97%. Po velikosti vlaganj tujcev na
prebivalca so ta vlaganja na Poljskem manjsa
kot na Ceskem ali MadZarskem, Geprav po
absolutni vrednosti prehitevajo ostali dve
drzavi. Razlog za to, da vlaganja tujcev na
Poljsko niso ve¢ja je predvsem slaba
infrastruktura, zapleteni pravni predpisi in
visoke place. Povprecna bruto mesecna placa
je v prvem cetrtletju 2002 na Poljskem namre¢
znaSala 596 EUR, na Madzarskem 458 EUR,
Ceskem 447 EUR, na Slovaskem 291 EUR, v
Sloveniji pa 1012 EUR (vendar se
metodologije za izracun bruto place po drzavah
nekoliko razlikujejo, zato tudi podatki niso
popolnoma primerljivi).



MAASTRICHTSKI Inflacija (V%) dr.OM(v%  Deficit (V%BDP) Javni dolg (v %BDP)

KRITERUI zadhjih 12 mes. (1) zadhjih 12 mes. (1) 2001 2001

Belgia 16 49 04 1076
Denska 24 5,06 31 47
Nemia 13 478 28 505
Gréia 36 512 12 105.1
Spanija 3.1 4% 01 57,1
Francia 19 486 14 573
Irska 47 5,01 16 364
ttalija 25 504 22 1098
Lukserrburg 22 470 6.1 56
Nzozerska 35 489 0,1 528
Avstrija 18 497 02 632
Portugalska 36 5,00 42 555
Finska 18 498 49 434
Svedska 2.1 5,30 48 56,6
Velika Britanija 15 49 07 39,1
EURO podroge12 22 49 15 692
Konvergengni kriterij 3.0 6.90 -3.0 60.0
Ceska 218 (4)4,90 55 237
Medzrska (253 6,46 4.1 53,1
Poliska @19 (4)7,60 -39 393
Soovenija 275 (3)6.65 25 275
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na poprecje podatkov do \kljuéno decermbra 2002.

(2) Neharmonizirani ideksi CPI.

(3) Za Slowenijo je kot priblizek za izraéun dolgorotne obrestne mere vzeta obveznica RS44 (izdana v novermbru 2002).
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtski kriterij.
(4) Donosnost do dospetja 10-etne drzavne obveznice, junij 2002 (ni povprecje 12 mesecey).

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

MAKROEKONOMSKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 1999 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002
EU(12) 2,8 3,5 1,4 (0,8) 2,3 2,6 2,2 2,1 (1) 9,4 8,4 8,0 (8,3)
Ceska 0,5 3,3 3,3 (2,5) 3,9 4,7 1,8 -0,4 (1) 8,8 8,9 8,2 (7,4)
Madzarska 4,2 52 3,8 (3,1) 9,8 9,2 53 47(1) 7.1 6,5 5,8 (5,5)
Poliska 4,0 4,0 1,1 (1,2) 10,1 55 1,9 0,4 (1) 13,9 16,1 18,2  (19,7)
Slovaska 1,9 2,2 3,3 (4,3) 12,2 7,3 3,3 7,3 (1) 16,4 18,8 19,3 (19,0)
Slovenija 52 4 3,0 (3,0) 8,9 8,5 7,5 6,6 (1) 7,6 7,0 6,4 (6,5)
Tekociracun (v % BDP) Viadni saldo (v % BDP)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) 0,5 -0,4 0,1 (0,9) -1,3 0,1 -1,5 (-2,2)
Ceska -2,8 -5,3 -4.6 (-4,2) -6,3 -3,3 -2,8 (-5,7)
Madzarska -4,4 -2,9 -2,1 (-5,3) -5,2 -3,0 -5,2 (-6,7)
Poliska -8,1 -6,3 -3,0 (-3,3) -2,0 -3,1 -5,5 (-6,0)
Slovaska -4.9 -3,7 -8,6 (-7,0) -6,4 -5,9 -6,2 (-5,8)
Slovenija -3,5 -3,0 0,2 (1,7) -0,6 -1,4 -1,4 (-3,0)

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 (december 2002), ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.

DEVIZ. TEC. INOBR. MERE ReZm deviznega tecaja 120
Ceska Drse&* )
Madzarska Fiksen tetaj do EUR; +- 15%. | BDP na prebivalca, po
Poljska Drsed kupni moci 2001'_
Slovaska Uravnavano drsec¢* (EU(15) povprecie = 100)
Slovenija Uravnavano drse¢* 80+
Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska 60
2-tedenski repo** 2,50% (31.01.2003) 57
Depozit ¢ez no¢ 1,50% (31.01.2003) ol 2l 48
Posojilo za izhod v sili 3,50% (31.01.2003) 40
Madzarska
2-tedenska vloga** 6,50% (17.01.2003) 20
Depozit ¢ez no¢ 3,50% (17.01.2003)
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 9,50% (17.01.2003) o
Poljska g N & PG
28-dnevni blag. zapis** 6,50% (30.01.2003) @ & & L}oﬁ"
Lombardno posojilo 8,50% (30.01.2003) A

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



MEDNARODNO OKOLJE

9 10
REALNI BDP INFLACIJA (CPI)
Cetrtletni podatki (letne st. rasti v %)
6 (letna rast, %) 8 [/ - s e e A e
EU(12)
f\//\ Slovenija
7 6 Japonska
3/ TN T S —ZDA
4
0
2
EU(12) desez.
-3 Japonska desez. 0
— ZDA desez.
Slovenija
S 20
1999 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2003
Wy My 12 ® | OBRESTNE MERE| - ---USD (3mes) EUR*(1)
J”\" \/"1‘ DEVIZNI TECAJI (Libor v % p.a.) ——EUR * (3 mes) usD (11)
130 T A 1,1 8 ECB (Repo OM)
| N
‘,J LW
. / | Tob o S T e
125 F - - - - L ’w NI 1.1
"H g l VAl
\ ”‘JHL‘ 'H N I L e
120 % HI - mlluf« ——————— i - P W] 10
J’Mﬂ | ‘\J&JH ! 5 NG e e
R A A 1,0 :}‘3';‘—‘“
4 4 N
110 ‘f“ U - M- - ﬂf ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 09 ) T el N
‘FHM ‘Jﬂ\«ﬂ‘r [ MH“”M‘  EURWPY (levo) S AT T
105 i ! W VY 09 ol o N
| EUR/USD ol SN
e
100 0 08 1L
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

MEDNARODNO OKOLJE




MEDNARODNO OKOLJE

200

180

160

140

120

100

80

60

40

30

20

10

BORZNI INDEKSI
oo oo (jan.1998=100)

L

Dow Jones o .
DAX
2000 2001 2002 2003
,_/\
. KAZALEC ZAUPANJA
' \\ /I\\ (desez.)

EU(15) — — Ceska

—— Nemcija Slovenija

35

30

25

20

15

10

,,,,,,,,, R
SUROVINE
- - - (Dolarske cene)

— nafta North Sea Brent 8/ USD; levo)
— surovine skupaj (95=100)

v tem: industrijske

———————— 110

100

90

80

70

60

———————— 50

MEDNARODNO OKOLJE




EVROPSKA UNIJA

2

-3

-4

1 8
RAST BDP IN
,,,,,,,,,,,,,,,, INDUSTRIJSKE .5
PROIZVODNJE,
77777 EU (12) 14
(%, medletno)
,,,,,,,,,,, - 2
40
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -2
BDP (levo) 14
—ind. proizvodnja, -4 -6
d.s.3m
18
1999 2000 2001 2002
8,5
RAST M3 v EU(12)
8,0 N
——M3 / A
7,5 M3 v EU(12) d.s.3 (N
——referenéna vrednost (4,5%) N A
7,0 SAAGN\
\
6,5 ‘
|
|
6,0 A /
\ A y/
55 Jaa —<MH4t -\ 7
Ay Voo ]
5,0 ] \ /
\\ A 1
45 VAN ]
/
4,0 oy /
\\/_/
3,5
1999 2000 2001 2002

118

114

110

106

102

98

94

90

60

40

Nominalni devizni tecaj
indeks 2000=100; rast = depreciacija

— EUR/GBP
— EUR/SEK
—— EUR/DKK

2001

PLACILNA BILANCA EU(12)
(mrd EUR, d.s. 3m)

—n
—=n

tekocCi racun

eto neposredne nalozbe
eto portfolio nalozbe

EVROPSKA UNIJA




EVROPSKA UNUJA |

<
)
T
Q
BREZPOSELNOST (ILO, %)

SALDO JAVNIH FINANC
(% BDP)
12002 (napoved)

~ H2000
[ 2001

W 2000
. @m2001
12002

uvoz blaga
2002
JAVNIDOLG
(% BDP)

izvoz blaga

B 2000
2001
[02002

2001

7

2000

1999

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

100

90
80
70
60
50
120
100
80

EVROPSKA UNUJA |




EVROPSKA UNIJA

6
7,00
W 2000 INFLACIJA KRIVULJA DONOSNOSTI OBVEZNIC
gggg; (povpredje leta, %) 6.00 (%, letno)
fl
- 5,00
4,00
3,00
. - - -ZDA dec. 2001
2,00
----EU dec. 2001
& O O o O .0
DS’ S 2 g &5 1,00 ZDA dec. 2002
g o 8 K & —— EU dec. 2002
0,00
0 5 10 15 20 25 30, . 35
Stevilo let
12.0000
KRIVULJA
el DONOSNOSTI
10.0000 B T L OBVEZNIC (%, letno)
8.0000 e
6.0000
4.0000

Ceska dec. 2001
2.0000 Ceska dec. 2002
- - - - Poljska dec. 2001
----- Madzarska dec. 2001

0.0000
0 2 4 6 8 10 12 été‘vﬁo let

EVROPSKA UNIJA




ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE

L I e P 300 7000
DENARNI AGREGATIV ZDA JAVNI DOLG (konec leta, mrd USD) IN
(letna rast, %) SALDO JAVNIH FINANC (mrd USD) —
- A e — 2 — -+ 6000
200 N B A
[1Javni dolg (desno) — [ /
— Saldo javnih financ = - 5000
1007—”*]””_”_” SRRV -1\ -
[ q + 4000
01—
-+ 3000
S HoTo I I S (N I SO I A B S IS 7 G O I (O O B I -]
// -+ 2000
A
-200 | | ¥l 1000
N L
1
-300 0
O - o O ¥ L © N 0 9 O =
S &8 &8 & 8& & &8 & &S 8 S
~~ ~ ~ ~~ ~ ~ ~~ ~ ~~ ~~ [aV [9V] [aV]
125 7 - - - s s - s s e e e s !/ [ I
STORITVE

(mrd USD, desez.)

100 -

75
20 -
50 - - -
[ Isaldo
izvoz BLAGO
25 - — uvoz (mrd USD, desez.)
10 -
0 -
_25 _
e I 0
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

Cetrtletni podatki
2. (letnarast, %)

EU(12) desez.
—— Poljska
— — Ceska
Madzarska
—— Slovenija

v
7/

5 SO
- 9 2000 2001 2002

INFLACUA (CPl) = Poljska

~ RN (letna rast, %) — — Ceska

SN ——EU(12)

—— Madzarska

Slovenija

2000 2001

20
18
16
14
12

o N b OO

REALNI BDP
(letna rast, %)

—

11999
72000
W 2001

|

EU(12) Slovenija Cetka Madzarska Poljska
'BREZPOSELNOST (ILO) |
11999
12000
W 2001 |
EU(12) SloveniJa Ceska Madzarska Poljska

(registrirana)

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

120 R 30 I
16 NOMINALNIDEVIZNITECAJ $ECA;’J“SEIV'ZN'
indeks 2000 = 100; rast = depreciacija 25 ~ /U " realne apreciacije, vrednosti pod ni¢ pa ( )
i ‘ (letna rast, %)
M2 | ) velkestreanedepreciadie. - [TERATESH ) )
P 20
108 | - - - - - s s o B IR
— 15
104 kM
10
100 e’ AR A A
A 5
%
0
92 | __EURPLZ
gg =~ — EURMHUF 5 Poljska
o — — Ceska e
EUR/CZK < TN
84 -10 —— Madzarska "
— EUR/SIT —— Slovenija N
80 L A5 L
2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003
e 8IROKIDENARNI By T
- - - - Poljska AGREGATI - - - - Poljska OZKI DENARNI
30 —— Slovenija . 39 |  —Slovenija AGREGATI
—— Madzarska (letna rast, %) —— Madzarska (letna rast, %)
25 — — Ceska — — Cegka
Prikazani denarni agregati niso 24 Prikazani denami agregati niso .
2 - eRERRE RN 0 T popolnoma primerljivi.
s 18
15 T R
AR 12
0 PV e e e
S ~N_7 RN
5 ,,\,7\(77?(7(,,,,,,,,,,,,,,\,,,\\_,/,_,/,'\,, 6
0 R 0
5L 6 T
2000 2001 2002 2000 2001 2002

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

20 [ e 3
R CENTRALNOBANCNE - . 0
o OBRESTNE MERE (%) TEKOCI RACUN (% BDP)
/ 1
L SR — Poljska
" — — Ceska 0
—EU(12) 1
—— Madzarska -
12 M L —— Slovenija 2
SN -3
8 -4
-5
6 (11999
4 7 [0 2000
W 2001
-8
0 -9
2000 2001 2002 2003 Slovenija Ceska Madzarska Poljska
0 30 [
PLACE Poljska
v domadi valuti — — Ceska
25 (letna rast v %, d.s. 3m) —— Madzarska
—— Slovenija
-2 20
15
-4 10
11999
[72000 JAVNOFINANCNI 5
m 2001 L PRIMANJKLJAJ S
(% BDP, ESA95) T
-6 0
Slovenija Ceska Madzarska Poljska 2000 2001 2002

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




MADZARSKA
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