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V drugem Ccetrtletju letoSnjega leta je medletna gospodarska rast euro
obmocja znaSala 2,0%, v EU(25) pa 2,3%. Najhitreje je v euro obmocju
ponovno rasel izvoz, sledita zasebna potro$nja in investicije. Po panogah
dejavnosti je dodana vrednost najhitreje rasla v industriji ter finanénih in
poslovnih storitvah, upadla pa je v kmetijstvu. Gospodarska rast v ZDA tudi v
drugem Cetrtletju ostaja na visoki ravni. Medletna rast BDP je namre€ znaSala
4,7%. Najbolj so se povecale investicije in izvoz. Drzavni izdatki in osebna
potroSnja so rasli nekoliko po€asneje kot v prvem cetrtletju. Inflacija v euro
obmocju se je med poletjiem ustalila, v ZDA pa upadala. Tako je v obeh
poletnih mesecih medletna inflacija euro obmocja znasala 2,3%, v ZDA pa
julija 3,0% in avgusta 2,7%. Euro je v juliju in avgustu depreciiral glede na
ameriSki dolar. Evropska centralna banka Se naprej pus€a obrestne mere na
ravni lanskega junija. Odbor za odprti trg v ZDA pa je letos Ze tretji¢ dvignil
obrestne mere. V avgustu in septembru jih je skupaj dvignil za 0,5 odstotne
tocke.

Cena nafte je v poletnih mesecih dosegla rekordne vrednosti. Povpre¢na cena
nafte brent je v juliju dosegla 38,45 USD za sod, kar je bilo za 9,1% ve¢ kot v
juniju. Konec julija je prvi€ presegla vrednost 40 USD za sod, avgusta pa se je
v povprecju povecala za 11,0% v primerjavi z julijem. Sredi avgusta je dosegla
rekordno vrednost in presegla 45 USD za sod. K rekordni ceni nafte so
prispevali negotovost na naftnih trgih zaradi iraske krize in tamkaj$njih
napadov na naftovode, nadaljevanje afere ruske naftne druzbe Yukos in
vremenske razmere v ZDA.

Gospodarska rast je v drugem cCetrtletju na MadzZarskem dosegla 4%, na
Ceskem je prvi¢ po letu 2000 presegla 4%, na Poljskem pa se je BDP poveéal
za 6,1%. Na Madzarskem je v obeh poletnih mesecih medletna inflacija
dosegla 7,2%. Rast cen Zivljenjskih potrebséin se je nadaljevala na Ceskem,
za 3,2% v juliju in 3,3% v avgustu. Na Poljskem je medletna inflacija v obeh
poletnih mesecih dosegla 4,6%. Madzarski forint in poljski zlot sta
depreciirala, prvi zaradi notranje politiéne krize in fiskalne negotovosti, drugi
pa zaradi nepritakovano visokega dviga obrestnih mer. Ceska krona je bila
relativno stabilna. Centralne banke vzhodnoevropskih drzav so v poletnih
mesecih spremenile kljuéne obrestne mere. Na Madzarskem so se znizale za
0,5 odstotne to¢ke, na Ceskem in Poljskem pa poveéale za 0,25 oziroma 0,75
odstotne tocke.






EVROPSKA UNIJA

Objavijena je bila ocena gospodarske rasti
euro obmocja in EU(25) v drugem Cetrtletju
letoSnjega leta. V euro obmocju je tekocCa
gospodarska rast znasala 0,5%, v EU(25) pa
0,6%. V primerjavi z drugim Ccetrtletjem
lanskega leta se je BDP povecal za 2,0% v
euro obmodju in za 2,3% v EU(25). Najvisjo
rast je ponovno zabelezil izvoz, ki je porasel za
3,7%, sledi zasebna potrosnja z 0,3% rastjo,
medtem ko je bila rast investicij pozitivna
(0,1%, v primerjavi z -0,2% v prvem
Cetrtletju). Hitreje pa je rasel tudi uvoz,
katerega obseg se je povecal za 2.9% v
primerjavi z 0,3% v prejSnjem Cetrtletju.
Dodana vrednost v industriji je porasla za 1,1%
v euro obmocju in za 1% v EU(25), financne in
poslovne storitve za 0,8% v euro ombocju in
1% v EU(25). Trgovina, transportne in
komunikacijske storitve so bile v drugem
cetrtleju visje za 0,6% v euro obmocju in za
1% v EU(25), dejavnosti v gradbeni$tvu so se
povecale za 0,5% v euro obmocju, v EU(25) pa
upadle za 0,1%. Dodana vrednost v kmetijstvu
je upadla v euro obmocju za 0,3%, v EU(25)
pa za 2,4%. Consensus za euro obmocje
napoveduje v letu 2004 1,8% rast BDP, v letu
2005 pa 2,0%.

Inflacija se je v juliju in avgustu umirila. V
euro obmocju je v obeh poletnih mesecih
medletna inflacija znasala 2,3%, kar je za 0,1
odstotne tocke manj kot v juniju. Na medletno
rast inflacije so najbolj wvplivale cene
alkoholnih in tobacnih izdelkov (8,2%) in cene
zdravstvenih storitev (8,2%). Najmanj so se na
medletni ravni povecali izdatki za rekreacijo in
kulturo (0,2%), znizale pa so se cene za
komunikacije (-2,5%). V euro obmocju so
najnizjo inflacijo v avgustu zabelezile Finska
(0,3% glede na julij), Nizozemska (1,2%) in
Belgija (2%), najvisjo pa Luksemburg (3,6%),
Spanija (3,3%) in Gréija (2,8%). Consensus za
euro obmoc¢je v letu 2004 napoveduje 2,1%
rast cen na medletni ravni.

ECB puséa obrestne mere Se naprej
nespremenjene. Medtem ko je ameriski FED
od zacetka poletja Ze nekajkrat dvignil
obrestne mere, ECB svojih klju¢nih obrestnih
mer od junija lani Se ni spremenila. Analitiki
do konca letoSnjega leta ne pricakujejo
sprememb v obrestnih merah ECB. Razli¢ne

napovedi gibanj obrestnih mer euro obmocja
predvidevajo, da naj bi ECB postopno zacela
dvigovati obrestne mere proti koncu letosnjega
leta.

Euro je nasproti ameriskemu dolarju v juliju
in avgustu depreciiral. Razmerje EUR/USD je
bilo v avgustu v povpredju enako 1,22.
Ameriski dolar je apreciiral za 0,7% Vv
primerjavi z julijem letoSnjega leta. Sredi
avgusta se je pod vplivom objav ekonomskih
podatkov v ZDA (padec zaupanja potrosnikov,
trgovinski deficit) in visoke cene nafte krepil
euro. V drugi polovici avgusta, ko so se
nekoliko umirile cene nafte in izboljsalo
zaupanje potrosnikov v ZDA pa si je znova
opomogel ameriski dolar. Konec avgusta so
bili objavljeni podatki o mnaro¢ilih trajnih
dobrin, ki ponovno vzbujajo nezaupanje in
nadaljujejo serijo negativnih ekonomskih
podatkov v ZDA. V prvi polovici septembra je
zato vrednost ameriSkega dolarja ponovno
nekoliko upadla.

Anketa o delovni sili v Evropski uniji za leto
2003 kaZe, da je bilo v EU(25) zaposlenih
192,8 milijonov ljudi starejsih od 15 let.
Stopnja zaposlenosti za osebe stare med 15 in
64 leti je znaSala 63%, za osebe stare med 55
in 64 leti pa 40,2%. Najvisjo stopnjo
zaposlenosti SO zabelezile Danska,
Nizozemska, Svedska in Anglija. Najnizja
stopnja zaposlenosti je bila na Poljskem, Malti
in v Italiji. Od celotnega Stevila zaposlenih je
10,3% delalo krajsi delovni ¢as. Delez zensk
(16,5%), ki so leta 2003 delale kraj$i delovni
Cas je bil skoraj Stirikrat vecji od deleza
moskih (4,2%). Najvi§ja stopnja zaposlenosti
za kraj$i delovni Cas je bila na Nizozemskem,
v Angliji in na Svedskem, najniZja pa na
Slovaskem, Madzarskem, v Gr¢iji in na
Ceskem, povsod z manj kot 3%. Pogodbo o
delu za doloCen Cas je imelo leta 2003 13%
zaposlenih, med temi je bilo 13,7% vseh
zaposlenih zensk in 12,2% vseh zaposlenih
moSskih. Spanija, Portugalska, Poljska, Finska
in Svedska so zabelezile najvisje stopnje
zaposlenosti za doloCen ¢as, medtem ko so
imeli najmanj$i delez tako =zaposlenih v
Estoniji, Luksemburgu, na Malti in na
Slovaskem. V storitvenih dejavnostih je bilo
leta 2003 zaposlenih 120 milijonov ljudi
(62,4% vseh zaposlenih) in 34 milijonov
(17,7% vseh zaposlenih) v predelovalnih



dejavnostih.  Zaposlenost v storitvenih
dejavnostih se je od leta 2000 do leta 2003
letno povecevala v povprec¢ju za 1,7%, medtem
ko je v enakem obdobju zaposlenost v
predelovalnih dejavnostih upadala po 1,2% na
leto.

ZDA

Gospodarska rast v ZDA je v drugem
Cetrtletiu ostala na visoki ravni. Tekoca
gospodarska rast je znaSala 0,7%, kar na
medletni ravni predstavlja 4,7% povecanje.
Najbolj so se povecale investicije (2,9% v
primerjavi z 1,1% v prvem cetrtletju) in izvoz
(1,5% v primerjavi z 1,8%). Rast drzavnih
izdatkov je bila nizji za 0,3 odstotne tocke,
znaSala je namre¢ 0,2%. K nizji gospodarski
rasti glede na prej$nje Cetrtletje sta pripomogli
tudi zmanjSana rast osebne potrosnje (0,4% v
primerjavi z 1,0% v prvem Ccetrtletju) in
povecana rast uvoza (3,3% v primerjavi z
2,6%). Letosnja gospodarska rast v ZDA naj bi
po napovedih Consensusa znaSala 4,3%, kar je
0,4 odstotne tocke manj kot je bilo napovedano
pred tremi meseci. Za leto 2005 pa je bila
napoved prav tako znizana na 3,5%, kar je za
0,3 odstotne tocke manj kot pred tremi meseci.

V poletnih mesecih se je inflacija zniZala. V
ZDA je medmesecni porast cen v juliju znasal
0,2%, na medletni ravni pa so bile julija cene
vi§je za 3%, kar je za 0,3 odstotne tocke manj
kot v juniju. V avgustu se je inflacija v ZDA
ponovno znizala in na medmeseéni ravni
zna$ala 0,1%, v primerjavi z avgustom 2003 pa
2,7%. Najbolj so se povecale cene stanovanj
in zdravstvenih storitev (oboje 0,2%), znizale
pa so se cene transportnih storitev in energije
(oboje -0,3%) ter cene obleke in izdatki za
rekreacijo in kulturo (oboje —0,2%). Osnovna
inflacija je v avgustu znasala 0,1%. V zadnjem
letu so se najbolj povecCale cene energije
(10,5%), zdravstvenih storitev (4,4%) ter cene
hrane in pijace (3,5%). V istem obdobju so se
znizale cene obleke za 0,6%. Za leto 2004
Consensus  napoveduje 2,7% rast cen
zivljenjskih potrebscin, v letu 2005 pa naj bi
cene porasle za 2,4%.

FED je v avgustu in septembru, skladno 7
napovedmi, dvignil obrestne mere za skupaj
0,5 odstotne tocke. Drugo leto$nje povisanje
obrestnih mer je Odbor za odprti trg sprejel v
zaCetku avgusta, tretje pa sredi septembra.
Kljuéna ameriska obrestna mera tako znasa
1,75%. V FED ugotavljajo, da je gospodarska
rast zadovoljiva, razmere na trgu dela
izboljSane, inflacija in inflacijska pri¢akovanja
pa so se umirila. Analitiki JP Morgan
napovedujejo nadaljnjo rast obrestnih mer.
Klju¢na obrestna mera naj bi do konca
letosnjega leta dosegla 2,25%.

NAFTA

Cena nafte je v poletnih mesecih dosegla
rekordne vrednosti, negotovost na nafitnih
trgih pa se nadaljuje. PovpreCna cena nafte
brent je bila julija v primerjavi z junijem visja
za 9,1% in je znaSala 38,45 USD za sod.
Konec julija je prvi¢ presegla vrednost 40 USD
za sod. Visoka rast se je nadaljevala tudi v
avgustu, ko se je cena nafte brent v povprecju
povecala za 11% na 43,68 USD za sod. Sredi
avgusta je dosegla rekordno vrednost in
presegla 45 USD za sod. K rekordni rasti cene
so prispevali negotovost ponudbe nafte zaradi
napadov na iraSke naftovode, nizje naftne
rezerve v ZDA in groznja stecaja ruske naftne
druzbe Yukos. V drugi polovici avgusta se je
cena nafte nekoliko umirila pod vplivom
vrnitve iraskega izvoza na normalno raven in
zmanjSane bojazni pred pomanjkanjem nafte
na svetovnem trgu zaradi pripravljenosti
OPEC, da po potrebi zvisa koli¢ino nacrpane
nafte. V prvi polovici septembra se je cena
nafte v povprecju gibala okrog 41 USD za sod.
V zaletku druge polovice septembra pa so jo
nad 44 USD ponovno dvignili napadi na iraske
naftovode, odlocitev Yukosa, da v sporu z
ruskimi oblastmi omeji dobavo nafte Kitajski,
in divjanje orkanov v ZDA, ki so povzrocili
evakuacije naftnih plos¢adi v Mehiskem zalivu
in onemogocili ustvarjanje zalog kurilnega olja
Za zimo.



EKONOM SKI BDP OECD Inflacija
KAZALCI 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001
EU(12) 1,7 0,9 0,5 (1,6) 2,4 2,3 21 2,3(8) 8,0
Avstrija 0,8 14 0,7 (1,5) 2,3 1,7 1,3 2,2(8) 4.8
talija 1,7 0,4 0,4 (0,9) 2,3 2,6 28 24(8) 9,6
Francija 21 1,1 0,5 (2,0) 1,8 1,9 22 25(8) 8,7
Nemcija 1,0 0,2 -0,1 (1,1) 1,9 1,3 1,0 2,1(8) 74
Gréija 4,0 3,9 4.2 (4,0) 3,7 3,9 34 28(8) 10,5
Spanija 2,8 2,0 24 (2,9) 2,8 3,6 3,1 3,3(8) 10,5
Irska 6,2 6,9 1,4 (3.4) 4,0 47 40 25(8) 3,9
Portugalska 1,8 0,5 -1,3 (0,8) 4.4 3,7 33 24(8) 41
Japonska 0,4 -0,3 2,7 (3,0) -0,7 -0,9 -0,3 -0,1(7) 5,0
ZDA 0,5 2,2 3.1 (4,7) 2,8 1,6 23 27(8) 48
Rusija 5,0 47 7,3 (7,0) 21,9 15,1 12,0 11,3(8) 9,0
Hrvaska 3,8 52 43 (4,0) 47 1,8 22 20(8) 15,8
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,7(8) 6,4
Tekoci racun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 0,2 0,9 0,4 (0,5) -1,6 -2,3 27 (-2,7)
Avstrija -1,9 04 -06  (-0,2) 0,2 -0,2 -1,1 (-1,1)
ltalija -0,1 -0,8 -1,5  (-2,0) -2,6 -2,3 24 (-3,2)
Francija 1,6 1,9 1,0 (0,7) -1,5 -3,2 -4,1 (-3,7)
Nemcija 0,2 2,2 2,2 (2,8) -2,8 -3,5 -39  (-3,6)
Grcija -8,1 -7,6 -65 (-6,3) -1,4 -1,4 -3,0 (-3,2)
Spanija -2,8 -2,4 -3,0  (-3,3) -0,4 0,0 0,3 (0,4)
Irska -0,7 -0,7 -20 (-04) 1,1 -0,2 0,2 (-0,8)
Portugalska -9,5 -6,7 -5,1 (-4,6) -4.4 -2,7 -28  (-3,4)
Japonska 21 2,8 3,1 (3,8) -6,1 -7,9 -7,7  (-74)
ZDA -39 -4,6 -49  (-4,7) -0,5 -3,7 -48  (-4,5)
Rusija 11,3 84 8,3 (8,5) 3,0 1,0 1,4 (1,6)
Hrvaska -3,8 -71 -72  (-5,8) -47 -4,6 -55  (-4,5)
Slovenija 0,2 1,5 0,1 (-1,0) -2,7 -1,9 -1,8  (-1,9)

Brezposelnost
2002 2003 2004
8,4 8,8 (8,8)
55 57 (5,9)
9,1 8,8 (8,6)
9,0 9,7 (9,9)
8,1 8,7 (8,8)
10,2 9,5 (8,8)
11,4 11,3 (10,9)
44 47 (4,8)
5,1 6,4 (6,6)
54 53 (5,0)
58 6,0 (5,5)
8,0 8,4 (8,1)
14,8 14,0 (13,5)
6,4 6,7 (6,6)

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 (maj 2004), Evropska Komisija (spomladanska napoved), SURS, BS, MF, UMAR, statisti¢ni uradi drzav.

OBRESTNE MERE v %

Obrestne mere ECB:
- za refinanciranje
- depozitna

- posajilna

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

Ceska (Pribor)
Madzarska
Slovaska (Bribor)
Slovenija

2002

3,22
2,22
4,22

1,67

2,7
3,6
8,8
7,8
8,7

2003

2,27
1,62
3,26

1,13

3,3
2,3
8,5
6,2
6,5

jul 04

2,00
1,00
3,00

1,26

5,1(4)
2,5
11,1
4,0
3,8

avg 04

2,00
1,00
3,00

1,43

4,4(5)
2,6
10,9
4,0
3,7

Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek

nanas$a.

Viri: Bilten ECB, IFS IMF, Economic Indicators for Eastern

Europe (BIS).

CENE
Letne st. rasti v %

Inflacija (CPI)
EU (12)
ZDA
Cene proizvajalcev
EU (12)
ZDA (ind. blago)
Dolarske cene surovin:
Skupaj
- industrijske
- prehrambene
Nafta (Brent, USD/sod.)

Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podate

nanasa.

2001 2002 2003
2,6 2,2 2,1
2,8 1,6 2,3
1,2 0,2 1,6
0,7 -2,3 5,1

-6,5 5,0 11,4
-10,1 1,2 14,9
-3,7 7,8 9,2
24,5 25,0 28,8

2004

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



KAZALCITUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI CeSka Hrvaska MadZarska Poljska Slovenija
St. rastiv% 2002 2003 2004 2005 2004 2005

Preb. (mio, 02' 10,3 4,7 10,0 38,7 2,0
BDP OECD Consensus GDPp.c. (02') 6.777  5.099 6.616 4.886 11.008
Svet 3,0 3,2 4.1 Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
EU (12) 0.9 0,5 1,6 2,4 1,8 2,0 Stand.&Poor's A - BBB - A- BBB+ AA-

Avstrija 1,4 0,7 1,5 2,4 1,7 2,4

ltalija 0,4 0,4 0,9 1,9 1,2 1,8 M enjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

Nem¢ija 0,2 -0,1 1,1 2,1 1,8 1,6 januar - junij 2004 Saldo v letu 2003
%aDP:“Ska (233 g: ig :233 jg ;2 Izvoz Uvoz Saldo jan.-jun. jan.-dec.
Rusija 4:7 7:3 7:0 5:8 7:1 6:1 EU (15) 5.060 6.352 -1.292 -787 -1.868
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) Av§trija 591 820 -229 -103 -257
Sesiite 19 10 38 74 ltalija 984 1.472 -488 -344 -862
ftalija 1’5 1’6 55 58 Francija 404 832 -428 -376 -668
Neméija 16 2’9 4.4 71 Nemcija 1.692 1.595 98 200 277
Francija 0,8 1,2 5,0 7,2 Japonska 7 105 -97 -93 -185
ZDA 3,7 3,6 7.3 7.1 ZDA 250 191 59 46 130
Kogarica 1) 0,1 1,5 51 7.6 Hrvaska 676 273 403 316 637

; ; ; Rusija 225 216 8 -4 42

Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2 >
2002 2003 maj04 jun04  julo4  avg04 Ceska 144 196 -52 -63 -117
EU(15) 11,7 -11,3 -3,0 -3,0 -3,0 Madzarska 145 232 -88 -71 -146

ltalija -3,7 -3,8 -3,0 -3,0 0,0 Poljska 200 120 81 62 137

Nemcija -19,4 -16,9 -9,0 -10,0 -9,0 Slovaska 111 108 3 -9 -1
Ceska -0,5 2,8 5,0 10,0 9,0 - T
Madzarska 6,8 6,4 6,0 0,0 5,0 Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisti¢ni urad RS.
Slovenija -3,8 -4.5 4,0 -1,0 -1, 6,0

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

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

Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, OECD Economic Outlook - junij 2004.



MADZARSKA

Letna gospodarska rast je bila v drugem
Cetrtletiu letoSnjega leta 4,0%, v prvem
polletju pa 4,1%. Najvisjo rast dodane
vrednosti so v drugem cetrtletju zabelezili v
predelovalnih dejavnostih, kjer je bila 8,2%
stopnja rasti sicer za 0,8 odstotne tocke nizja
od prvega Cetrtletja. Dodana vrednost storitev
je bila v drugem Cetrtletju visja za 3,7%, od
tega v trgovini in gostinstvu za 5,5%,
transportnih in komunikacijskih storitvah 4,7%
in v finan¢nih storitvah 3,4%. Z vidika domace
kon¢ne potrosnje so se v drugem Cetrtletju
najbolj povecale investicije (10,0% na
medletni ravni), sledijo potro$nja
gospodinjstev  (4,7%) in drzavni izdatki
(2,3%). 1zvoz se je povecal za 16,9%, kar je za
0,5 odstotne tocke manj kot v prvem cCetrtletju.
Medtem ko se je uvoz povecal za 18,5%, kar je
za 1,9 odstotne tocke veC¢ kot v prvem
Cetrtletju. Zadnje napovedi Consensusa za
letosnje leto so bolj optimisti¢ne kot pred
dvema mesecema, saj napovedujejo 3,8 % rast
BDP. Za leto 2005 pa je napoved ostala
nespremenjena na ravni 3,8%.

Inflacija je bila v poletnih mesecih niZja kot
Jjunija. Medmesec¢na rast cen zivljenjskih
potrebs¢in je bila v juliju nespremenjena,
avgusta pa se je znizala za 0,3%. Na letni ravni
so se cene v juliju in avgustu povecale za
7,2%. V primerjavi z decembrom 2003 so cene
v prvih osmih mesecih letosnjega leta porasle
za 4,9%, od Cesar sta dve tretjini porasta pod
vplivom sprememb v davku na dodano
vrednost in troSarinah. Letna osnovna inflacija
je v avgustu znaSala 5,9%. Napovedi
Consensusa so bile nekoliko popravljene
navzgor, po novem napovedujejo 6,9%
inflacijo za letosnje leto in 4,6% inflacijo za
leto 2005.

MadZarska centralna banka je v avgustu
znizala obrestne mere za 0,5 odstotne tocke.
Klju¢na obrestna mera (2-tedenska vloga) tako
od 17. avgusta znasa 11,0%, obrestna mera za
depozit cez no¢ je odslej 10,0% in za
zavarovanje posojila ¢ez no¢ 12,0%.
Madzarska centralna banka je ocenila, da je
inflacija v preteklih mesecih dosegla svoj vrh
in da se je gospodarska rast z vidika domace
potro$nje glede na preteklo leto izboljsala. Po
mnenju madzarske centralne banke naj bi

tokratno zniZanje obrestnih mer v povezavi s
potrebnimi  restriktivnimi  ukrepi  fiskalne
politike in skromno rastjo pla¢ v prihodnjem
letu zagotovilo uresni¢itev ciljne inflacije v
visini 4% ob koncu leta 2005.

Vrednost forinta se je v avgustu znizZala zaradi

politicnih razmer in fiskalne negotovosti. Na
zacetku meseca je forint pod vplivom objav
relativno dobrih domacih (zunanja trgovina) in
slabih ameriskih (trg delovne sile) ekonomskih
kazalnikov dosegel rekordne vrednosti pod 250
HUF za EUR. Politi¢na negotovost, ki jo je
povzroc€il padec predsednika Medgyessyja, je
bila vzrok za skoraj 2% depreciacijo. Forint je
tako padel 20. avgusta na 252,6 HUF za EUR,
kar je bila najnizja vrednost v predhodnih
Sestih tednih. Ko se je politiCna negotovost
umirila, se je tudi forint vrnil na vrednosti pod
250 HUF za EUR. V zacetku septembra je bilo
treba placati 248 HUF za EUR.

Objavijeni so bili konéni podatki o zunanji
trgovini za prvo polletje letosSnjega leta.
Kolic¢inski obseg izvoza in uvoza sta se
povecala za 18% glede na enako obdobje
lanskega leta. V prvem cetrtletju je kolicinski
izvoz presegal koli¢inski uvoz. V drugem
Cetrtletju pa je uvoz relativno hitro rasel.
Vrednost izvoza se je v prvi polovici leta
nominalno povecala za 19%. Izvozne in
uvozne cene so se povecale za priblizno 1%,
kar je omogocCilo nespremenjene pogoje
menjave. V juliju je bila vrednost izvoza 3590
milijonov EU, uvoza pa 3950 milijonov EUR.
To je 15% oziroma 10% ve¢ kot julija lani.
Delez c¢lanic Evropske unije je julija letos
predstavljal 81% izvoza in 76% uvoza.

Proracunski primanjkljaj v letoSnjem letu bo
presegel prvotno napoved 4,6% in naj bi po
ocenah madZarskega Ministrstva za finance
znasal od 5 do 5,3%. Revizija proraunskega
primanjkljaja je bila pri¢akovana. Tako naj bi
primanjkljaj dosegel od 6,3 do 6,5% BDP
oziroma 0,6 odstotne tocke vec kot je bil ciljni
primanjkljaj za letoSnje leto. Na strani
prihodkov je k vi§jemu primanjkljaju
pripomogel izpad prihodkov od davka na
dodano vrednost, ki so do avgusta dosegli le
56,1% celoletnih naértovanih prihodkov s tega
naslova. V enakem obdobju lani je ta delez
znasal 67,8%. Od maja po vstopu v Evropsko
unijo uvoznikom namre¢ ni potrebno placati



davka na dodano vrednost ob uvozu v drzavo
ampak Sele, ko blago prodajo. Tako prihaja do
nekaj mesenih zamud pri placilih. Na strani
odhodkov so visoke subvencije za stanovanja
in zdravila, najbolj pa grozi povecanje porabe
proracunskih institucij. Leto$nji primanjkljaj
vzbuja dvom tudi v doseganje cilja za leto
2005, ko naj bi primanjkljaj znaSal 4,1%.
Dvomljivo pa je postalo tudi uresnicenje cilja
3,0% primanjkljaja v obdobju 2007-2008 in
uvedbe eura leta 2010. Analitiki JP Morgana
napovedujejo celo vi§ji letos$nji deficit od
uradne ocene (5,6%) in dveletni zamik uvedbe
eura.

CESKA

Gospodarska rast je v drugem Cetrtletju
letosnjega leta presegla 4%. Po prvih ocenah
je letna gospodarska rast znaSala 4,1%, visja je
bila nazadnje dosezena v zadnjem Ccetrtletju
leta 2000 (4,7%). Podatek za prvo Cetrtletje
letos je bil popravljen navzgor, iz 3,1% na
3,5%. Kon¢na poraba se je v drugem cetrtleju
letoSnjega leta povecala za 3,4%. To povecanje
je predvsem po zaslugi povecanja potrosnje
gospodinjstev. Nadaljevala se je rast investicij,
saj so se povecale za 12,8% (za 2,2 odstotni
tocki ve¢ kot v prvem Cetrtletju). V
predelovalnih dejavnostih, rudarstvu in oskrbi
z elektriko, plinom in vodo je rast dodane
vrednosti dosegla 8,1%. Sledijo trgovina,
gostinstvo in transport z 7,8% povecanjem
dodane vrednosti in gradbeniStvo, kjer je
dodana vrednost porasla za 5,9%. Napovedi
Consensusa so se pod vplivom dobrih
rezultatov v drugem Cetrtletju povecale za 0,3
odstotne tocke. Tako naj bi po zadnji napovedi
gospodarska rast letos dosegla 3,7%.

Rast inflacije se je tudi v poletnih mesecih
nadaljevala. V juliju so se cene zivljenjskih
potreb$¢in povisale za 3,2% medletno, v
avgustu pa za 3,3%. To so najveCje stopnje
rasti cen po maju 2002. Najbolj so se na
medletni ravni poviSale cene poSte in
telekomunikacij (11,5%) zaradi spremembe v

davku na dodano vrednost za
telekomunikacijske storitve. Sledijo cene v
gostinstvu  (7,1%). Cene  hrane in

brezalkoholnih pija¢ (5,1%) so se povisale
predvsem zaradi poviSanih cen sadja (7,4%) in
sladkorja (49%). Cene alkoholnih pija¢ in
tobaka (4,4%) pa zaradi rasti cen obeh glavnih

sestavin (alkoholnih pija¢ za 0,8% in tobaka za
(9%). Napovedi  Consensusa  ostajajo
nespremenjene: 3,0% za 2004 in 2,8% za 2005.

Cetralna banka je, kot je bilo pricakovano,
dvignila obrestne mere za 0,25 odstotne tocke.
Klju¢na obrestna mera (za dvotedenski repo)
po poviSanju znaSa 2,5%, obrestna mera za
depozit ¢ez no¢ 1,5% in za posojilo za izhod v
sili 3,5%. Po letosnjem drugem povecanju so
skupaj obrestne mere visje za 0,5 odstotne
tocke. To je v skladu s teko¢imi ekonomskimi
podatki, ko sta tako gospodarska rast kot
inflacija vi§ji od 3%. Trzni analitiki menijo, da
ni bilo ve¢ vzdrzno izvajati politike negativnih
realnih obrestnih mer, ki zniZujejo realno
vrednost prihrankov gospodinjstev in podjetij.

Ceska krona je bila v avgustu relativno
stabilna. Devizni trg je bil v avgustu pod
vplivom dopustov. Na gibanje tecaja je
vplivala samo objava presezka v trgovinski
bilanci. Toda apreciacija je bila kratkocasna,
saj jo je prekinilo nekoliko negativno vzdusje
na deviznih trgih vseh vzhodnoevropskih
drzav. Na koncu meseca je bil euro vreden 32
kron.

Rast izvoza se nadaljuje. Trgovinska bilanca
se Se naprej izholjSuje. 1zvoz je v juliju porasel
za 27% na letni ravni (16,8% v juniju), uvoz pa
za 19% (15,8% v juniju). Povecan izvoz kaze,
da je ceskim proizvajalcem uspelo obdrzati
kupce na integriranem evropskem trgu, kamor
je namenjenih 86% vsega cCeSkega izvoza.
Pozitiven vpliv na izvoz je imela tudi rast
proizvodnih  kapacitet in  gospodarsko
okrevanje zahodnoevropskih gospodarstev.
Izvoz strojev in naprav ter vozil je dosegel
skoraj 20% medletno rast, predstavlja pa ve¢
kot 51%  ceskega izvoza. Trgovinski
primanjkljaj je v avgustu znasal 155 milijonov
EUR, kar je 58% odstotkov manj kot avgusta
lani. V osmih mesecih letoSnjega leta je bil
obseg uvoza visji od izvoza za 482 milijonov
EUR. To je 49% manj kot v enakem obdobju
lanskega leta. Trzni analitiki menijo, da se bo
rast izvoza v prihodnjih mesecih nadaljevala.



POLJSKA

Gospodarska rast je bila v drugem Cetrtletju
nekoliko niZja kot v prvem Cetrtletju. Po
povecani gospodarski aktivnosti pred vstopom
v Evropsko unijo se je realni BDP v drugem
Cetrtletju povecal za 6,1%, kar je za 0,8
odstotne tocke manj kot v prvem Cetrtletju.
Visoka gospodarska rast je predvsem posledica
hitre rasti izvoza. Domaca potroSnja se je
namre¢ v drugem Ccetrtletju (5,1%) povecala
manj kot v prvem Cetrtletju (5,7%). Stopnja
rasti investicij je bila nizja za 0,2 odstotni tocki
(3,3% v primerjavi s 3,5%), prav tako osebna
potrosnja (3,8% v primerjavi z 4,0%). Znatno
povecanje zalog je v tem letnem ¢asu nekoliko
nenavadno. Izgleda, da so podjetja po ugodni
rasti v prvem Cetrtletju precenila domace
povprasevanje. Dodana vrednost v industriji se
je povecala za 12,8% medletno, v storitvah za
5,1%. V gradbenistvu pa je upadla za 2,8%.
Napovedi Consensusa so se poviSale na 5,8%
gospodarsko rast za letosnje leto, za leto 2005
pa so niZje za 0,1 odstotne tocke (5,0%).

Inflacija se je med poletjem Se naprej krepila.
Na medletni ravni je v juliju in avgustu
dosegla 4,6%. V obeh poletnih mesecih je bila
medmesecna rast cen zivljenjskih potrebscin
negativna, v juliju so cene padle za 0,1% glede
na junij, v avgustu pa za 0,4% glede na julij.
Avgusta so na medletni ravni najbolj porasle
cene v transportu (8,5%), od tega najbolj cene
goriva (14,8%). Sledi rast cen hrane, pijace in
tobaka, ki je znasala 8,1%. Avgustovska
inflacija je k celoletni inflaciji prinesla 0,2
odstotni tocki. Inflacija v prvih osmih mesecih
letosnjega leta tako znaSa 3,0%. Consensus je
svoje napovedi povisal za 0,2 odstotne tocke
na 3,5% za 2004, za prihodnje leto pa so
napovedi ostale nespremenjene na 3,2%.

Poljska centralna banka je med poletiem
dvakrat povisala obrestne mere. Najprej je
konec julija povisala obrestne mere za 0,25
odstotne tocke. Trzni udelezenci so pricakovali
enako poviSanje tudi v avgustu. Vendar je
centralna banka presenetila s poviSanjem v
visini 0,5 odstotne tocke. Taksna odlocitev naj
bi bila pod wvplivom avgustovske ocene
inflacije, povecanih inflacijskih pricakovanj in
posledi¢nega pritiska na rast plac. Vodilna
centralnoban¢na obrestna mera tako od 26.
avgusta znasa 6,5%, za lombardno posojilo pa
8%. Analitiki JP Morgana napovedujejo

ponoven dvig obrestnih mer ze konec
septembra in v oktobru. Nato pa naj bi se
pesimizem glede inflacije pomiril in centralna
banka naj ne bi imela veC razloga za
nadaljevanje tak$ne restriktivne politike.

Tecaj zlota je bil v avgustu pod vplivom
madZarske politicne krize in nepri¢akovanega
dviga obrestnih mer. Dogajanje na deviznem
trgu je bilo v veliki meri pod wvplivom
pocitnisSkega vzdu§ja. Politicna kriza na
Madzarskem je negativno vplivala tudi na
poljski zlot, kljub temu je na zaCetku meseca
dosegel najvisjo  vrednost v zadnjih
osemnajstih mesecih. Na teCaj je negativno
vplivala nepriCakovana odlocitev centralne
banke, da ponovno dvigne obrestne mere.
Trzni udeleZenci so namrec¢ izgubili zaupanje v
predvidljivost centralne banke. Pojasnitev
situacije s strani predstavnikov monetarne
oblasti je umirila devizni trg in zlot je pricel
ponovno apreciirati.



MAASTRICHTSKI

Inflacija (v%9

d.r.OM (v%

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

KRITERIJI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2003 2003
Belgija 1,7 4,30 0,2 100,5
Danska 1,0 4,42 15 45
Nemcija 1,5 4,18 -3,9 64,2
Gréija 3,0 4,39 -1,7 102,4
Spanija 2,8 4,24 0,3 50,8
Francija 2,4 4,24 -4.1 63,0
Irska 2,6 4,23 0,2 32,0
ttalija 2,5 4,38 -24 106,2
Luksemburg 2,7 3,05 -0,1 4,9
Nizozemska 1,6 4,24 -3,0 54,8
Avstrija 1,6 4,30 -1,1 65,0
Portugalska 2,6 4,30 -2,8 59,4
Finska 0,4 4,23 23 453
Svedska 1,3 4,66 0,7 51,8
Velika Britanija 1,3 4,98 -3,2 39,8
EURO podrocje12 21 4,27 2.7 704
Konvergengéni kriterij 2.4 (2) 6,44 -3,0 60,0
CeSka 1,8 4,74 -12,9 37,6
Madzarska 6,5 8,07 -5,9 59,0
Poljska 2,5 6,88 -4,1 454
Slovenija 4.1 5,20 -1,8 27,1
Opombe:
(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do vkju€no avgusta 2004.
(2) Konvergencni kiterij je izratunan iz EU25, neupos$tevajo¢ drzave z deflacijo.
Viri: EUROSTAT, ECB, Centralne banke.
MAKROEKONOM SKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 1,7 0,9 0,5 (1,6) 2,4 2,3 21 23(8) 8,0 8,4 8,8 (8,8)
CeSka 3,1 2,0 29 (3,1) 4,8 1,8 0,1 3,4(8) 8,2 7,3 7,8 (8,3)
Madzarska 3,8 3,5 2,9 (3,1) 9,2 53 4,4 7,2(8) 58 5,9 59 (5,9)
Poljska 1,0 1,4 3,7 4,7) 55 1,9 0,7 4,6(8) 18,2 19,9 19,6 (19,7)
Slovaska 3,8 4,4 4,2 (4,3) 7,3 3,1 8,1 7,2(8) 19,3 18,6 17,4 (16,6)
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,7 (8) 6,4 6,4 6,7 (6,6)
Tekoci racun (v % BDP) OECD Vladni saldo (v % BDP)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EU(12) 0,2 0,9 0,4 (0,5) -1,6 -2,3 -2,7 (-2,7)
CesSka -5,7 -6,5 =71 (-6,2) -6,4 -6,4 -12,9 (-5,9)
Madzarska -6,3 -7 -8,9 (-8,5) -4,4 -9,3 -5,9 (-4,9)
Poljska -2,9 -2,6 -2,0 (-2,5) -3,5 -3,6 -4.1 (-6,0)
Slovaska -8,2 -7,9 -1,0 (-1,7) -6,0 -5,7 -3,6 (-4,1)
Slovenija 0,2 1,5 0,1 (-1,0) -2,7 -1,9 -1,8 (-1,9)
Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto, razen pri inflaciji,
kier se nanasajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije.
Viri: OECD Economic Outlook (maj 2004 ), Evropska Komisija (spomladanska napoved), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS,
statisticni uradi drzav.
DEVIZ. TEC. IN OBR. M ERE Rezim deviznega te¢aja 120
Ceska Drseg&*
Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. BDP na prebivalca, po
Poljska Drsec¢ 100 kupni mo¢i 2003
Slovaska Uravnavano drsec¢* (EU(15) povpregje = 100)
Slovenija Uravnavano drsec; dolo¢ena
centralna pariteta 80 4
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba)
Ceska
2-tedenski repo** 2,50% (27.8.2004) 60 - 63
Depozit ez no¢ 1,50% (27.8.2004) 56
Posojilo za izhod v sili 3,50% (27.8.2004)
X 47
Madzarska 40 + 2
2-tedenska vloga** 11,00% (17.8.2004)
Depozit €ez no¢ 10,00% (17.8.2004)
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 12,0% (17.8.2004) 20 4
Poljska
14-dnevniblag. zapis** 6,50% (26.8.2004)
Lombardno posojilo 8,00% (26.8.2004) 0 } } } }
Opombi: " Netormalno Je EUK reterencna valuta. Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija  EU 15 povpr.  Avstrija Portugalska

““Instrument z vodiino centralnobancno obrestno mero.
Viri: JPMorgan, centralne banke CesSke, MadZarske in Poljske.
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