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Ocene tekoCe gospodarske rasti za prvo letoSnje Cetrtletie so se za evro
obmocje popravile, za ZDA pa poslabsale. Kljub temu ostaja rast v ZDA visja
kot v Evropi. Znizanje obrestnih mer v ZDA konec junija, ki je bilo manjSe od
priakovanj finan¢nih trgov, je nakazalo ve€anje zaupanja ameriske Federal
Reserve v okrevanje ameriSkega gospodarstva. S tem se je okrepilo tudi
zaupanje v dolar, kar je povzrocilo obrat v trendu depreciacije dolarja do eura
v drugi polovici junija. V manjSi meri je h krepitvi dolarja prispevalo znizanje
obrestnih mer ECB v juniju. Sicer pa ECB in FED, po junijskem zniZanju, nista
ve¢ spreminjali obrestnih mer. Inflacija se tako v ZDA, kot v evro obmocju giba
okoli 2,0%.

Cene nafte nadaljujejo trend rasti, ki je prisoten od maja. Vzroki zanj so v
visokem povprasevanju - zaradi turisticne sezone in nizkih zalog nafte - ter v
razmeroma nizki proizvodnji, saj se proizvodnja v Iraku $e ni normalizirala,
poleg tega je OPEC v aprilu znizal ¢rpanje nafte. Naslednji sestanek Clanic
OPEC, kjer bodo razpravljali tudi o kvotah ¢rpanja, bo konec julija.

Inflacija je na Madzarskem, Ceskem in Poljskem pricela v juniju nara$&ati.
Vzroki za viSjo rast cen so predvsem v nizki osnovi iz druge polovice lanskega
leta ter v rasti cen nafte. Na Madzarskem na cene hrane pritiska tudi susa.
Ceska in Poljska centralna banka sta junija znizali obrestne mere. Ceska
centralna banka je s tem sledila predvsem ukrepu ECB, Poljska pa obrestne
mere postopno znizuje ze dalj Casa zaradi nizke gospodarske rasti.
Madzarska centralna banka pusca (po zviSanju za 3 odstotne tocke v juniju)
obrestne mere nespremenjene, kljub depreciaciji forinta do eura, ki je nad
Zeljami centralne banke. Po devalvaciji centralne paritete forinta do eura v
juniju se je namre¢ zmanjSalo zaupanje tujcev v madzarski forint, kar je
povzrogilo tudi njihov umik in depreciacijo forinta. Centralna banka pri¢akuje,
da se bo zaupanje s€asoma povrnilo in trg normaliziral. Visoke obrestne mere
pa bodo - po predvidevanjih centralne banke - v bolj stabilnih razmerah
pritegnile tuj kapital in s€asoma tudi povzrocile apreciacijo forinta.






EVROPSKA UNIJA

Medletna inflacija je v juniju v EU(12)
dosegla 2,0%, cene pri proizvajalcih pa so
maja rasle po 1,3%. Inflacija na letni ravni je
zabelezila rahel porast iz majskih 1,9% na
junijskih 2,0%. Medmesecno je bila rast junija
0,1%. Tri drzave EU(12) in sicer Nizozemska
(-0,5%), Gréeija (-0,2%) ter Finska (-0,1%) so
medmesecno zabelezile deflacijo, najvisjo
medmesecno stopnjo inflacije pa je imela
Belgija (0,4%). Cene pri proizvajalcih so se
maja v primerjavi z aprilom znizale za 0,4% na
euro obmocju ter 0,3% v drzavah EU (15).
Medmesecno cene pri proizvajalcih padajo
drugi mesec zapored. Tako je medletna rast
cen pri proizvajalcih maja na euro obmocju
zna$ala 1,3% in v drzavah EU(15) 1,5%.

Gospodarska rast je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta znasala 0,1% in je bila enaka
tako v driavah euro obmodja kot v EU(15).
Glede na drugo oceno Eurostata je evropsko
gospodarstvo ze drugo Cetrtletje zapored
doseglo 0,1% medkvartalno rast. Medletna rast
drzav euro obmocja je v prvem Cetrtletju
znasala 0,8% oziroma 1,1% v drzavah EU(15).
H gospodarski rasti drzav euro obmocja, je
najve¢ prispevala rast domace potroSnje, ki je
porasla 0,4% (medkvartalno) medtem ko so
investicije in izvoz padli, in sicer investicije za
1,2% ter izvoz za 0,6% (oboje medkvartalno).
Negativno medkvartalno rast so v prvem
Cetrtletju zabelezili v Stirih drzavah clanicah:
na Finskem (-1,3%), v Nemciji (-0,2%) ter v
Italiji in na Nizozemskem (obe -0,1%).
Najvisjo medkvartalno rast je zabelezila Grcija
(2,9%), ki belezi tudi najvi§jo medletno rast
(4,3%), sledijo pa ji Spanija in Velika Britanija
(obe 2,1%). Edina drzava clanica z negativno
medletno rastjo je Portugalska (-1,2%).

Brezposelnost euro obmodja v mesecu maju
ostaja nespremenjena, medtem ko se je v
EU(15) zvisala za 0,1 odstotne tocke na 8,1%.
Brezposelnost med drzavami euro obmocja v
maju ostaja na ravni iz meseca aprila 8,8%,
maja 2002 pa je znaSala Se 8,3%. V zadnjem
letu so najvecji relativni porast brezposelnosti
zabelezili na Portugalskem (iz 4,7% na 7,5%),
na Nizozemskem (iz 2,6% na 3,9%) ter v
Luksemburgu (iz 2,7% na 3,6%). Drzava, ki
belezi najvisjo, 11,3% stopnjo brezposelnosti,
ostaja Spanija.

Rast denarnega agregata M3 se je maja
umirila. V maju je letna stopnja rasti M3
znaSala 8,5% in je bila 0,1 odstotne tocke nizja
od aprilske. Trimese¢no povprecje letnih
stopenj rasti je v obdobju od marca do maja
poraslo na 8,3% iz 8,2% za obdobje februar -
april. Rast M3 v zadnjih mesecih je bila
spodbujena predvsem z visoko rastjo agregata
M1. Le-ta je v mesecu maju znaSala 11,4%
(letno) in je porasla iz 11,2% aprila.
Narascajoci trend rasti M1 gre pripisati nizkim
oportunitetnim stroSkom drzanja gotovine in
depozitov ¢ez noc.

Svet ECB na sestanku 10. julija ni spremenil
kljucne obrestne mere. Obrestna mera za
glavne operacije refinanciranja tako ostaja
2,0%. Na drugi strani pa se je, nekoliko
presenetljivo, angleska centralna banka
odlocila za znizanje obrestnih mer za Cetrt
odstotne tocke, na 3,5%.

Euro je junija nasproti dolarju izgubil nekaj
vrednosti. TeCaj eura do ameriskega dolarja je
od najvi§je vrednosti 1,1930 EUR/USD v
juniju padel za okoli 4,7% tako, da se je konec
junija tecaj gibal okoli 1,14 EUR/USD. Izgubi
vrednosti eura je botrovala nizka gospodarska
rast euro obmocja v prvem Cetrtletju, znizanje
obrestnih mer ECB ter na drugi strani
optimizem trznih udeleZencev glede okrevanja
ameriSkega gospodarstva.

Napovedane davcne olajSave za januar 2004
kot spodbuda nemSkemu gospodarstvu.
Nemska vlada se je odloc¢ila, da
stagnirajoCemu gospodarstvu zagotovi
spodbudo v obliki dav¢nih olajsav. V letu 2000
sprejeti  nacrt davénih olajSav  (zadeva
predvsem davke od dohodkov) je predvideval
zaporedne olajSave v letih 2001, 2003 in 2005.
V letu 2001 so tako dav¢ne olajSave znaSale
14,5 mrd eurov oziroma 0,7% BDP, medtem
ko je bilo znizanje napovedano za januar letos,
prelozeno zaradi izdatkov povezanih z obnovo
po lanskoletnih poplavah. Sedaj je vlada
sporocila, da namerava januarja 2004 skupaj
izvesti obe napovedani olajsavi (predvideni za
2003 in 2005) v visSini okoli 22 mrd eurov
oziroma 1% BDP. Glede na izku$nje iz leta
2001 ter naravo davcnih olajSav, se pri¢akuje
predvsem vpliv na rast domace potroSnje in
posledi¢no na rast BDP.



ZDA

V ZDA so cene junija porasle za 2,1%
medletno, medtem ko so cene pri
proizvajalcih rasle $e hitreje. Cene so po
medmesecni deflaciji v aprilu (-0,3%) ter
nicelni rasti v maju, v juniju porasle za 0,2%
medmesecno. K rasti cen so po dveh mesecih
mocnega padanja, najveC prispevale cene
energije  (0,8% medmesecno). Osnovna
inflacija se po rahlem porastu v maju (0,3%
medmesecno), v juniju ni spremenila in na
letni ravni belezi 1,5% porast. Indeks cen pri
proizvajalcih je junija v primerjavi z majem
porasel za 0,5%, letna rast cen pri proizvajalcih
pa je znasala 2,9%. Glavna komponenta rasti,
so bile podobno kot pri indeksu cen
zivljenjskih potrebscin, cene energije, ki so v
juniju porasle kar za 10,7%.

Gospodarska rast je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta, glede na konéno oceno,
medkvartalno znaSala 0,3%. Amerisko
gospodarstvo v letu 2003 ohranja dinamiko
gospodarske rasti iz preteklega leta, saj je bila
rast enaka kot v zadnjem cCetrtletju lanskega
leta. Glede na predhodne ocene je rast v prvem
Cetrtletju popravljena navzdol in sicer na ra¢un
neto izvoza. Medletna stopnja rasti je bila v
prvem cetrtletju 2,0%. K rasti v prvem
Cetrtletju je najve¢ prispevala zasebna
potrosnja, ki je porasla za 0,5% medkvartalno,
medtem ko je v zadnjem Cetrtletju preteklega
leta zabelezila 0,4% rast. Pozitivno je na rast
vplival tudi neto izvoz v manj$i meri pa
drzavno troSenje in investicije. Zasebne
investicije so  negativno  vplivale na
gospodarsko rast v prvem cCetrtletju.

Primanjkljaj trgovinske bilance se je maja
rahlo povecal. Primanjkljaj salda trgovinske
bilance se je maja v primerjavi s februarjem
povecal za 0,2 mrd USD na 41,8 mrd USD.
Realni izvoz blaga je medmese¢no porasel za
0,2%, realni uvoz blaga pa je zabelezil
znatnejSi porast in sicer 1,8% medmesecno.
Eden izmed razlogov za hitrejSo rast uvoza kot
izvoza je mocnejSe povprasevanje ZDA od
povpraSevanja trgovinskih partneric. Nizek
porast trgovinskega primanjkljaja gre torej na
racun padajocih cen energije, ki so bile
prisotne e v maju in vplivajo na uvoz.

Industrijska proizvodnja v juniju nadaljuje
trend  minimalne rasti. Industrijska
proizvodnja je drugi mesec zapored zabelezila
minimalno 0,1% rast. V primerjavi z junijem
preteklega leta pa je le-ta upadla za 1,0%. K
rasti je tokrat najveC prispevala proizvodnja
avtomobilov, ki je prvi¢ po Stirih mesecih
zabelezila pozitivno rast (1,5% medmesecno).

Obrestne mere ostajajo nespremenjene.
Vodilna obrestna mera (Fed Funds) tako ostaja
na ravni 1,00%, kar je najnizja raven po letu
1958. Pri¢akovanja so povezana s polletnim
govorom Alana Greenspana v kongresu, ki bo
prva informacija o monetarni politiki po
znizanju obrestnih mer junija. Navkljub
razoCaranju ob zniZzanju obrestnih mer za
Cetrtinko odstotne tocke junija, analitiki
JPMorgana napovedujejo nova zniZanja le ob
poslabSanju razmer v gospodarstvu, na drugi
strani pa je ta ukrep okrepil zaupanje v
okrevanje ameriSkega gospodarstva.

NAFTA

Cena nafte Se naprej raste. Cena nafte brent je
v juniju v povpre¢ju dosegla 27,6 USD za
sodcek, kar v primerjavi z majsko povprecno
ceno 25,8 USD za sod¢ek pomeni 7% porast.
V primerjavi z lanskim letom so cene porasle
za 14,5%, saj je lani junija cena v povprecju
znasala 24,1 USD za sodc¢ek. Tudi v prvi
polovici julija cene Se rastejo in so v povprecju
ze dosegle 28,45 USD za sodcek. Razlogov za
rast cene nafte je ve¢. Na eni strani je prisotno
visoko povprasevanje po nafti navkljub
letnemu c¢asu, ko naj bi bilo le-to, zaradi
poletja na severni polobli nizje. V ZDA in
drzavah EU so zaloge nafte izredno nizke,
njihovo polnjenje pa pritiska na povprasSevanje.
Samo evropske zaloge so za 17 mio sod¢kov
nizje od petletnega povprecja. Na ponudbeni
strani pa se ni zgodil pricakovan pritisk z vec¢jo
koli¢ino iraske nafte, saj bo obnova
proizvodnje na pred vojne nivoje terjala vec
Casa, hkrati pa je OPEC v aprilu znizal
proizvodnjo nacrpane nafte. Naftni ministri
drzav clanic OPEC se bodo o kvotah za
¢rpanje nafte znova pogovarjali konec meseca
julija na Dunaju.



EKONOM SKI BDP Inflacija Brezposelnost

KAZALCI 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) 3,6 1,5 0,9 (1,0) 2,1 2,3 2,3 2,0 (8) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Avstrija 3,5 0,7 1,0 (1,1) 2,3 2,7 1,5 1,0 (8) 4,7 4,8 5,3 (5,9)
ltalija 3,1 1,8 0,4 (1,0) 2,5 2,9 2,5 2,9 (6) 10,7 9,6 9,1 (9,2)
Francija 4,2 1,8 1,2 (1,2) 1,7 1,6 1,9 2,0 (6) 9,4 8,6 8,9 (9,3)
Nemgija 2,9 0,6 0,2 (0,3) 1,9 2,5 1,3 0,9 (8) 7,3 7,3 7,8 (8,3)
Gréija 4,2 4.1 4,0 (3,6) 3,1 3,4 3,6 3,6 (6) 11,1 10,4 10,0 (9,5)
Spanija 4,2 2,7 2,0 (2,1) 3,4 3,6 3,1 2,8 (6) 11,0 10,5 11,4 (12,0)
Irska 10,0 6,0 6,0 (3,2) 5,6 4,9 4,7 3,8 (6) 4,3 3,9 4,2 (5,0)
Portugalska 3,7 1,6 0,5 (0,3) 2,9 4,4 3,6 3,4 (8) 4,0 4.1 5,1 (6,4)
Japonska 2.4 0,4 0,3 (0,8) -0,7 -0,7 -0,9  -0,2 (5) 4,7 5,0 5,4 (5,7)
ZDA 3,8 0,3 2,4 (2,2) 3,4 2,8 1,6 2,1 (6) 4,0 4,8 5,8 (6,0)
Rusija 9,0 5,0 4,3 (5,0) 24,8 21,9 15,1 13,9 (6) 10,4 9,0 7,9 .
Hrvaska 2,9 3,8 5,2 (4,2) 5,4 4,7 1,8 2,3 (6) 16,1 15,8 14,8 (15,0)
Slovenija 4,6 2,9 3,2 (3,0) 8,9 8,5 7,5 6,0 (6) 7,0 6,4 6,4 6,2
Tekocirac¢un (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EU(12) -0,4 0,2 1,1 (1,4) 0,1 -1,6 -2,2 (-2,5)
Avstrija -2,6 2,2 0,3 0,2) -1,5 0,3 -0,6 (-1,1)
Italija -0,5 0,0 -0,5 (-0,1) -0,6 -2,6 -2,3 (-2,3)
Francija 1,3 1,6 2,1 (2,4) -1,4 -1,5 -3,1 (-3,7)
Nem¢ija -1,1 0,2 2,5 (2,9) 1,1 -2,8 -3,6 (-3,4)
Gréija -6,9 -6,2 -6,5 (-6,2) -1,9 -1,4 -1,2 (-1,1)
Spanija -3,5 -2,6 -2,6 (-3,0) -0,8 -0,1 -0,1 (-0,4)
Irska 0,1 -0,3 -0,2 (-1,1) 4,3 1,1 -0,1 (-0,6)
Portugalska -10,5 -9,6 -7,6 (-6,0) -2,8 -4,2 2,7 (-3,5)
Japonska 2,5 2,1 2,8 (3,1) 7.4 -6,1 7.1 (-7,7)
ZDA -4,2 -3,9 -4,8 (-5,4) 1,4 -0,5 -3,4 (-4,6)
Rusija 16,0 11,3 9,3 (8,5) 2,0 2,9 1,0 (0,1)
Hrvaska -2,3 -3,8 -6,8 (-6,2) -6,3 5,5 -5,5 (-5,0)
Slovenija -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 (april 2003), SURS, BS, MF, UMAR, ECB Bilten, statisti¢ni uradi drzav.
OBRESTNE MERE v % 2001 2002 maj 03 jun 03 CENE
i 0,
Obrestne mere ECB: ILneftlZi sat rg:t/ v % 2000 2001 2002 2003
- za refinanciranje 431 322 250 212 Ui (k)
- depozitna 329 222 150 1,07 EU (12) 2,3 2,6 22 20(6)
- posojilna 529 422 350 3,08 ZDA 3,4 2,8 1,6 2,1(6)
Cene proizvajalcev
ZDA (Fed Funds, 3,89 1,67 1,26 1,22
( i ) EU (12) 52 1,2 0,2 1,3 (5)
(3mes., T-bill) ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 23 42(5)
Hrvaska 6,2 Dolarske cene surovin:
CEFTA -5 Skupaj 3,2 -6,5 5,0 10,0 (6)
Ceska (Pribor) 5,2 3,5 2,5 2,3 - industrijske 8,2 -10,1 1,2 8,6 26;
Madzarsk 10,8 8,8 6,3 9.6 - prehrambene -0,8 -3,7 7,8 11,1 (6
adzarska Nafta (Brent, USD/sod.) 284 245 250 27,6 (6)
Poljska 14,8

Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.

Slovaéﬁa (Bribor) 7.8 7.8 6,0 6,3 Opomba: V oklepaiju je podan mesec na katerega se podatek
Slovenija 10,9 8,7 6,9 6,1 nanasa.

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



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI CeSka Hrvaska Madzarska Poljska Slovenija

St. rasti v % 2001 2002 2003 2004 2003 2004 Preb. (mio) 103 4.7 9.9 386 20
BDP OECD Consensus GDP p.c. (01) 5509  4.605 5.245 4571 9.451
Svet 2,3 3,0 Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
EU (12) 1,4 0,8 1,2 2,4 0,6 1,7 Stand.&Poor's A- BBB - A- BBB+ A+

Avstrija 0,7 0,9 1,1 2,0 0,8 2,0

Italija 1,8 0,4 1,0 2,4 0,7 1,8 Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

Nemcija 06 02 03 17 01 1,5 januar - maj 2003 Saldo v letu 2002
Japonska 0,4 0.3 1.0 1.1 0.9 0.6 Izvoz Uvoz Saldo jan-maj jan-dec.
ZDA 0,3 2,4 2,5 4,0 2,2 3,6
Rusija 5,0 43 5.0 3,5 438 4,3 EU (15) 3.099 3.734 -635 -462 -1.292
CEFTA (4) 2,8 2,8 3,0 3,8 3,1 3,9 Avstrija 377 461 -84 -64 172
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) ltalija 740 1.021 -281 -237 -705
Avstrija 4,9 0,6 2,6 6,3 Francija 301 608 -307 -185 -428
Italija -0,7 1,7 3,8 5,8 Nemcéija 1.215 1.034 180 191 467
Nem¢ija 24 03 4.8 6.3 Japonska 6 82 77 -53 -128
Francija 04 16725 69 ZDA 186 148 37 43 -30
ZD',A ) 33 3.9 &0 nr Hrvaska 440 194 246 202 505
Kosarica 1) 1505 40 6.5 Rusija 132 145 13 -10 51
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2) _ R - _

2001 2002 feb03 mar03 apr03 maj03 CI.EF:I—A 4 386 457 72 o4 119
EU(15) 9,3 11,7 12,0 12,0 -12,0 -13,0 Ceska 92 143 -51 -28 -83

Italija 2.8 3,7 -3,0 -3,0 6,0 6,0 Madzarska 94 155 -61 -55 -137

Nem¢éija 14,8 -194 -18,0 -20,0 -19,0 -19,0 Poljska 130 82 49 50 129
Ceska 3,0 -0,5 4,0 4,0 7,0 2,0 Slovaska 69 78 -9 -20 -28
Madzarska -4,4 -6,8 -8,0 -11,0 -8,0 -7,0 .. .

Sov il 30 38 23 30 80 73 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.



| MADZARSKA

Industrijska proizvodnja nara$¢a. V maju je
industrijska proizvodnja belezila 4,1% letno
rast (popravljeno za Stevilo delovnih dni), kar
je ve¢ od rasti v prvem kvartalu letos, ko je
dosegla 3,6% rast.

V' juniju so cene mocno porasle zaradi
nara$c¢anja cen nafte in Sibkega sezonskega
zniZevanja cen hrane, kjer se Cutijo posledice
letoSnje suSe. V juniju je inflacija na letni
ravni poskocila na 4,3% (maja je bila Se 3,6%).
Skok so povzrocile predvsem cene hrane in
nafte. Pri cenah hrane ni prislo do tako
izrazitega sezonskega zniZanja kot lani v tem
mesecu (predvsem zaradi suSe), tako da so k
letni inflaciji v juniju doprinesle 0,3 odstotne
tocke. Tudi pri cenah nafte je bil prisoten
ucinek nizke osnove iz lanskega leta in so k
inflaciji  prispevale 0,2 odstotne tocke.
Povecala se je tudi osnovna inflacija — iz 4,5%
letno v maju na 4,9% v juniju. Na ta porast so
vplivale predvsem visje troSarine na alkohol in
tobak. Cene plina, pa niso povzrocile
bistvenega dviga inflacije, kljub zviSanju za
12%. Ce se bo nadaljevalo pocasnej$e nizanje
cen hrane in ob trenutni depreciaciji forinta do
eura, lahko pricakujemo Se nekaj zviSevanja
inflacije v letosnjem letu. Napoved centralne
banke za inflacijo ob koncu leta znasa 4,6%
(medtem ko je inflacijski cilj inflacija ob
koncu leta pod 4,5%).

Tecaj forinta do eura je po dvigu paritete v
Jjuniju depreciiral za okoli 7%. V prvi polovici
Jjulija se pocasi zniZuje poroti 261 HUF za
EUR, kar je Se vedno nad Zeljami centralne
banke. Letos ima centralna banka kar precej
tezav s teCajem forinta do eura. Na
Madzarskem je bil od oktobra 2001 dalje v
veljavi fiksen rezim deviznega teCaja s
centralno pariteto 276,1 HUF za EUR in
dovoljenim  odstopanjem  £15%  (meje
odstopanja so bile uvedene Ze maja istega leta).
V sredini januarja letos pa je bil izveden
$pekulativni napad na tecaj, saj se je forint
nevarno priblizeval spodnji dovoljeni meji
nihanja (234,7 HUF za EUR). Centralna banka
je tecaj ubranila z odkupi deviz in zniZanjem
obrestnih mer za 2 odstotni tocki (na 6,50%).
Zaradi pritiskov vlade (ki zeli izboljsati
zunanjo konkurencnost izvoznikov) je bila

nato v zacetku junija centralna pariteta
devalvirana za 2,26%. Tako nova centralna
pariteta znasa 282,36 HUF za EUR, dovoljene
meje nihanja pa so ostale £15%. Tecaj forinta
do eura je po spremembi paritete porasel nad
vrednost, ki jo zeli doseCi centralna banka
zaradi izpolnjevanja inflacijskega cilja (to je
nad 250 HUF za EUR), zato je centralna banka
v juniju zvisala obrestne mere za 3 odstotne
tocke (na 9,50%). Kljub temu tecaj ostaja nad
zeljami centralne banke, Ceprav se v prvi
polovici julija Ze znizuje in priblizuje 261 HUF
za EUR. Vzrok za razmeroma Sibak forint je v
upadlem zaupanju v stabilnost madZzarske
tecajne politike.

Obrestne mere centralne banke, kljub
Sibkemu forintu, ostajajo nespremenjene.
Centralna banka namrec pricakuje, da bo
te¢aj scasoma apreciiral. Kljub temu, da je
teCaj forinta do eura nad zeljami centralne
banke, vodilna obrestna mera ostaja 9,50%.
Centralna banka je sicer v juniju dvakrat
zviSala obrestne mere, na dveh kasnejsih
sestankih pa se ni ve¢ odlocila za spremembo.
Pricakuje namrec, da se bo devizni trg sCasoma
stabiliziral in da se bo povrnilo zaupanje tujih
investitorjev, ki bodo povecali tudi nalozbe v
madzarske drzavne papirje. Ti so zanimivi
zaradi porasta obrestnih mer. Na primer donos
do dospetja 3-meseCne drzavne obveznice je
30. maja znaSal Se 6,31%, medtem ko je 10.
julija znasal ze 9,10%. Tuje naloZzbe v drzavne
vrednostne papirje bi pomenile pritok tujega
denarja in apreciacijo forinta do eura.

V. prvi  polovici leta  javnofinancni
primanjkljaj Ze dosega 72% celoletnega
nacrta, kar kaZe na nadaljevanje slabSanja
poloZaja javnih financ v leto§njem letu. Kljub
nekoliko spodbudnejSim podatkom v maju,
junijski  podatki  ponovno  nakazujejo
nadaljevanje trenda slabSanja polozaja javnih
financ. Glede na to, da je bilo do junija ze
dosezenega 72% celoletnega  nacrta
javnofinancnega primanjkljaja ter glede na
vztrajanje rasti primanjkljaja, bo le-ta
najverjetneje presegel letosnji nacrt vlade, ki
predvideva 4,5% BDP primanjkljaja javnih
financ. Poleg tega so zaradi dvigov obrestnih
mer s strani centralne banke porasli tudi stroski
financiranja in s tem izdatki javnih financ,
prihodki javnih financ pa rastejo pod



predvidevanji. Tudi obljubljeno zmanjSano
troSenje drzave (v visini 0,4% BDP)
najverjetneje ne bo zadoscalo za doseganje
vladnih nacértov glede viSine primanjkljaja.

Tekoli racun placilne bilance se letos
poslabsuje. Vzroka sta tako v slabSanju
trgovinske bilance, kot v slabSanju storitvene
bilance. Trenutno kaZe, da se bo ta trend
nadaljeval, morda ga bo nekoliko korigirala
le depreciacija tecaja. Primanjkljaj tekocCega
racuna placilne bilance je v prvem letoSnjem
cetrtletju dosegel 4,4% BDP (lani v celem letu
4,0% BDP). Na slabsanje salda vpliva
predvsem vse ve€ji primanjkljaj trgovinske
bilance, kjer izvoz prehaja v negativne stopnje
rasti, stopnje rasti uvoza pa so pozitivne. Tako
je izvoz blaga v prvih petih mesecih letos rasel
v povprecju po —4,6% letno, uvoz blaga pa po
+2,4% letno (oboje merjeno v eurih). I1zvoz je
pod vplivom Sibkega povpraSevanja tujine,
uvoz pa pod vplivom moc¢ne domace potrosnje.
Glede na to, da do okrevanja v EU verjetno Se
ne bo prislo kmalu oziroma, da ne bo prav
izrazito in glede na nadaljevanje rasti
domacdega povprasevanja, se ne priCakuje
obrata rasti primanjkljaja trgovinske bilance v
bliznji prihodnosti. Nekaj upanja v nizji
primanjkljaj pusca le depreciacija forinta. Na
slabSanje storitvene bilance pa vpliva
predvsem manjsi izkupicek iz turizma.

CESKA

Industrijska proizvodnja se v drugem
letoSnjem Cetrtletju upocasnjuje. V aprilu in
maju je povprecna rast industrijske
proizvodnje medletno znaSala 4,4%, medtem
ko je bila v prvem letosnjem Cetrtletju Se 6,2%.
Na znizevanje stopenj rasti industrijske
proizvodnje vplivajo najve¢ nizZje stopnje rasti
proizvodnje  avtomobilov.  Avtomobilska
industrija na Ceskem je tudi najbolj izvozno
usmerjen sektor in torej odraza S§ibko
povpraSevanje tujine.

Inflacija je bila v juniju — po prekinitvi iz
zaletka leta — ponovno pozitivna. Gledano
medletno so letos cene izkazovale negativne
stopnje rasti vse do maja, ko so stagnirale.
Junijska inflacija pa je bila ponovno pozitivna
in je dosegla 0,3% medletno (medtem ko so
medmesecno cene $e vedno stagnirale). To je v
skladu z napovedmi centralne banke o

obracanju trenda rasti cen navzgor v drugem
letosnjem polletju. Kljub temu je bila rast cen
v juniju pod pri¢akovanji centralne banke.
Upadanje cen hrane se je namreC junija res
upocasnilo skladno s pri¢akovanji, vendar pa
so druge cene rasle pocasneje od napovedi.
Delno lahko pocasnejSo rast drugih cen
pripiSemo apreciaciji krone do dolarja,
pocasnejSemu viSanju cen turisticnih storitev v
tujini in splosni odsotnosti inflacijskih
pritiskov v domacem okolju.

V' prihodnje se pricakuje zviSevanje
inflacijskih stopenj. ZviSanja bodo verjetno
izrazitejSa letos jeseni in drugo leto v zacetku
leta, zaradi vpliva davine politike na cene.
Kljub temu inflacijski cilj najverjetneje ni
ogroZen. Vzroki za taka predvidevanja izhajajo
iz nizke osnove iz druge polovice lanskega
leta, upocasnitve znizevanja cen hrane ter
dvigov davkov in kontroliranih cen. Poleg tega
je za konec oktobra letos predvidena ukinitev
nekaterih kovancev (manj$ih denominacij), kar
lahko pripelje do zaokroZevanja cen navzgor.
Ce bo vladajo¢i koaliciji uspelo spremeniti
davcno zakonodajo v poletnih mesecih, lahko
v oktobru pride tudi do zviSanja davkov na
potrosnjo, kar bi povecalo inflacijo za okoli 0,5
odstotne tocke. Vendar je bolj verjetno, da bo
prislo do vecje spremembe davcne zakonodaje
januarja prihodnje leto. Predvidena sprememba
bi povzrocila prehod velikega dela storitev iz
nizje osnove DDV na vi§jo, kar bi povzrocilo
okoli 1 do 1,5 odstotne tocke visjo inflacijo.
Nacrtuje se tudi dvig troSarin na bencine, ki bi
k inflaciji doprinesel priblizno 0,15 odstotne
tocke. Dvigi davkov naceloma ne bodo vplivali
na politiko centralne banke, saj ima pri
inflacijskem cilju predvideno dovoljeno
odstopanje od zacrtanega intervala inflacije
(t.i. »escape clauses«), ki pokriva tudi davéni
vpliv na cene. Inflacijski cilj je postavljen v
obliki padajocega intervala inflacije, ki naj bi
ob koncu leta 2005 dosegel 2% do 4%.

Centralna banka je junija sledila zniZanju
obrestnih mer ECB. Konec junija je centralna
banka znizala vodilno obrestno mero za 0,25
odstotne tocke. S tem je sledila znizanju
obrestnih mer ECB, ki je obrestne mere znizala
za 0,50 odstotne tocke v zaCetku junija.
Vodilna obrestna mera ceSke centralne banke
tako znasa 2,25%, kar je za 0,25 odstotne tocke
ve¢ od vodilne obrestne mere ECB.



Primanjkljaj driavnega proracuna je v prvem
polletiu  letos  skladen 7  (navzgor
popravljenimi) nacrti vlade. Od zacetka leta
do konca junija letos je primanjkljaj drzavnega
proracuna dosegel priblizno 47% (navzgor
popravljenega) primanjkljaja predvidenega za
letosnje leto. V juniju je, skladno s
pricakovanji, drzavni  proracun  belezil
presezek. Ta je bil predvsem posledica vplacil
davka na dobicek podjetji, ki se opravljajo ob
koncu Cetrtletja. Ceska se pripravlja tudi na
reformo javnih financ, v skladu s katero naj bi
primanjkljaj javnih financ do leta 2006 padel
na 4% BDP (za letoSnje leto je predviden v
visini okoli 5,8% BDP).

Trend apreciacije ¢eSke krone do dolarja se je
obrnil v depreciacijo. Tecaj krone do eura je
nekoliko Sibkejsi, kar je posledica dogajanj v
gvezi z madZarskim forintom v juniju.
Apreciacija krone do dolarja, ki je trajala
priblizno od marca (in je znaSala do prve
polovice junija okoli 9,5%), se je junija obrnila
v depreciacijo. Obrat je posledica dogajanj na
trgu med dolarjem in eurom, kjer je dolar
pridobil na vrednosti zaradi zniZanja evropskih
obrestnih mer in naras€anja optimizma v zvezi
z okrevanjem ameriskega gospodarstva. Tecaj
krone do eura je po zviSanju centralne paritete
forinta do eura (in zviSevanju obrestnih mer na
Madzarskem) nekoliko depreciiral (za okoli
0,5%). Drugi dogodki, kot so referendum za
vstop v EU, objava podatkov za rast BDP v
prvem Cetrtletju na Ceskem, sprememba
obrestnih mer ceSke centralne banke — niso
imeli bistvenega vpliva na gibanje teCaja
krone.

POLJSKA

Gospodarska rast je bila v prvem letoSnjem
Cetrtletiu enaka kot v zadnjem lanskem. Za
letoSnje in naslednje leto se predvideva
postopno viSanje stopenj gospodarske rasti.
Vzroki za rast pa najverjetneje ne bodo na
strani potroSnje gospodinjstev, temveé na
strani velanja investicij in izvoza. Oceno
gospodarske rasti za lansko leto je statisti¢ni
urad popravil nekoliko navzgor, tako da znasa
1,4% (prej 1,3%), kar je Se vedno najnizja
gospodarska rast v regiji. Gospodarska rast je v
prvem letosnjem Cetrtletju dosegla 2,2%
medletno, kar je enako kot v zadnjem lanskem
Cetrtletju. NajveC so k rasti v prvem Ccetrtletju

prispevale investicije v zaloge, potrosnja
gospodinjstev je Se vedno skromna. Po
napovedih se bo rast postopno krepila v
naslednjih Cetrtletjih predvsem na racun
investicij (zaradi znizevanja obrestnih mer) in
izvoza (ki je pod vplivom depreciacije zlota).
Potro$nja gospodinjstev verjetno Se ne bo
kmalu okrevala. To lahko sklepamo sprico
visoke brezposelnosti, ki je maja je znasala
17,9% in se letoSnje leto giblje med 18% in
19%. Tudi kreditiranje gospodinjstev si ne
opomore, saj medletna realna rast kreditov
gospodinjstvom znasa okoli 14% zZe od leta
2001, medtem ko je bila v predhodnih letih nad
ali blizu 30%. Napovedi gospodarske rasti za
letosnje leto znasajo 2,8% (Consensus).

V juniju se je nadaljevalo obracanje rasti cen
navzgor. Junijska inflacija je znaSala 0,8%
(maja: 0,4%) na letni in —0,1% na mesecni
ravni. ZviSevanje letnih stopenj inflacije je
posledica vse nizjih stopenj padanja cen hrane,
rasti cen nafte in nizke osnove inflacije iz
druge polovice lanskega leta. Verjetno se bo
viSanje inflacije nadaljevalo do konca
letoSnjega leta (vsaj zaradi nizke osnove),
vendar bo ob koncu leta najverjetneje pod
ciljem centralne banke, ki znasa od 2% do 4%
letne inflacije.

Centralna banka nadaljuje 7 zniZevanjem
obrestnih mer. Podobno kot v predhodnjih
mesecih je centralna banka konec junija
znizala obrestne mere za 0,25 odstotne tocke,
tako da vodilna obrestna mera znaSa sedaj
5,25%. Vzroki za znizevanje ostajajo nizka
inflacija, nizka gospodarska rast ter
pribliZevanje obrestnim meram ECB.

PoloZaj javnih financ se letos nekoliko
poslabsuje, kar naj bi se — po predvidevanjih
centralne banke - pospeSeno nadaljevalo tudi
v prihodnjem letu. DrZzavni proracun je v prvih
petih mesecih letos skladen z nacrti, saj deficit
znaSa 60% planiranega za celo leto (kar je
primerljivo z izpolnjevanjem nacrta v enakem
obdobju lani). Slabsi od nacrtovanega pa je
polozaj v nekaterih drugih enotah, ki sodijo v
javne finance. Problemi financiranja so prisotni
pedvsem pri skladih socialnega zavarovanja
(penzijskem in zdravstvenem), kjer prihodki
zaostajajo za predvidenimi v zacetku leta.
Visoki so tudi izdatki Agencije za kmetijski
trg. Centralna banka opozarja, da se bo polozaj
javnih financ Se bistveno bolj poslabsal v



prihodnjem letu, saj je vlada prikazovanje
primanjkljaja proracuna umetno znizala. Tako
bodo med prihodki proracuna leta 2004
vkljuene tudi  revalorizacijske rezerve
centralne banke (9 mrd PLZ), med odhodki pa
ne bodo prikazane subvencije za premije, ki se
nakazujejo pokojninskim skladom (12 mrd
PLZ). Tako prikazan primanjkljaj proracuna za
leto 2004 znasa 3,9% BDP (namesto 6,3%
BDP).

Tekoci ra¢un placilne bilance se izboljSuje.
Vzrok je v manjSanju primanjkljaja
trgovinske bilance. Primanjkljaj tekocCega

racuna placilne bilance je lani dosegel 3,5%
BDP, do maja letos pa je upadel na 2,9% BDP
(gledano zadnjih 12 mesecev). ZniZanje
primanjkljaja je predvsem pod vplivom
ugodnejse trgovinske bilance, kjer je rast
izvoza hitrejSa od rasti uvoza. Rast izvoza je
namre¢ v prvih petih mesecih letos Vv
primerjavi z enakim obdobjem lani dosegla
4,1%, medtem ko je uvoz upadel za 1,7%. Na
rast izvoza blaga ugodno deluje depreciacija
zlota, uvoz pa se znizuje zaradi Sibke domace
potrosnje.



MAASTRICHTSH

Inflacija (v%9)

dr.OM(v%)  Deficit (v%BDP) Javni dolg (v % BDP)
2002

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

Belgija 13 4,52 0.0 1054

Danska 25 4,64 19 452

Nerrgija 11 435 -36 60,8

Grgija 36 4,64 -1.2 104.9

Spanija 33 447 -0.1 54,0

Francija 20 443 -31 59,1

Irska 46 452 -01 34,0

ltalija 26 4,58 -23 106.7

Luksenburg 22 4,08 26 57

Nzozermska 30 443 -11 52,6

Avstrija 16 448 -0,6 67.9

Portugalska 38 4,54 =27 58,0

Finska 14 4,51 47 27

Svedska 22 4,9 1,2 524

Velika Britanija 21 4,57 -14 38,6

EURO podrogje12 21 447 22 69.1

Konvergengni kriterij 28 6.46 -3.0 60.0

Ceska -0,1 (4)3,93 -39 271

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

Poljska 038 (3)5,07 41 41,8

Slovenija 6.7 (2)6.65 -26 28.3

Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanaSa na povprecje podatkov do \kljuéno maja 2003.

(2) Za Slowenijo je kot priblizek za izraun dolgoroéne 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 OECD Inflacija Brezposelnost

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

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

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto,

razen pri inflaciji,

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

DEVIZ. TEC. 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

2,25% (26.06.2003)
1,25% (26.06.2003)
3,25% (26.06.2003)

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
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