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Nekatere institucije so pricele napovedi za gospodarsko rast evroobmocja v
letoSnjem letu popravljati nekoliko navzdol, medtem ko je Mednarodni denarni sklad
napoved letoSnje gospodarske rasti za ZDA popravil navzgor. Pri€akovanja o
zviSevanju obrestnih mer ECB so se zaradi poveCane verjetnosti ohlajanja
gospodarske rasti evroobmocja premaknila proti koncu leta. V ZDA se po zviSanju
obrestnih mer v marcu pri¢akuje nadaljevanje njihovega zviSevanja. Inflacija v
evroobmodju je marca ostala na enakem nivoju kot februarja, torej medletno 2,1%, v
ZDA pa je rahlo porasla na 3,1%.

Cena nafte Brent je v marcu dosegala rekordne vrednosti, v povprecju pa je znaSala
53 USD za sod. Na rast cen nafte vpliva predvsem zaskrbljenost, da ponudba ne
dohaja rastoega povprasevanja po nafti. V aprilu je Mednarodna agencija za
energijo (IEA) v svojem rednem mese¢nem porocilu skuSala nekoliko omiliti razmere
na naftnem trgu z ugodnimi ocenami glede naraScanja proizvodnih zmogljivosti in
pocasnejsSe rasti povprasevanja po nafti. Bolj kot ugodno mesecno porocilo IEA je
sredi aprila na ceno nafte vplivala novica o porastu zalog nafte v ZDA, tako da se je
cena zacasno spustila pod 50 USD za sod.

Na Madzarskem, Ce8kem in Polijskem je prisotna vse niZja rast industrijske
proizvodnje, kar nakazuje ohlajanje gospodarske rasti v primerjavi z lanskim letom.
Na Ceskem in Poljskem sta se marca znizali tudi inflacijski stopniji. Centralne banke
Poljske, Ceske in MadZarske so znizale obrestne mere. Apreciacija Madzarskega
forinta, Ceske krone in Poljskega zlota se je od sredine marca obrnila v depreciacijo,
predvsem kot posledica apreciacije dolarja do evra.






EVROPSKA UNIJA

Nekatere institucije so pri¢ele napovedi za
gospodarsko rast evroobmodja popravijati
nekoliko navzdol. Oceno gospodarske rasti za
letosnje leto v EU(12) so navzdol popravili v
projekcijah Mednarodnega denarnega sklada
(IMF), Consensusa in Evropske komisije. Tako
IMF napoveduje rast v visini 1,6% (prej 1,8%),
Consensus pa 1,5% (prej 1,6%). Evropska
komisija v pomladanskih napovedih prav tako
predvideva 1,6% rast (lani jeseni je napoved
znaSala Se 2,0%). Znotraj skupine EU(25) so
napovedi za rast gospodarstva vi§je v novih,
kot v starih ¢lanicah EU. Za celotno skupino
EU(25) naj bi rast znasala 2,0% (jeseni je
napovedovala vi§jo, 2,3% rast). Poleg tega se
nekatere vecje stare Clanice spopadajo tudi s
proracunskimi tezavami (preseganjem
dovoljene meje primanjkljaja), kar ozi
manevrski prostor teh drzav pri vzpodbujanju
gospodarske rasti. Finan¢ni ministri EU so
opozorili, da lahko na nizjo gospodarsko rast
(od trenutnih napovedi) vplivajo predvsem
visoke cene nafte in rast vrednosti evra napram
valutam azijskih drzav.

Inflacija v evroobmodcju je marca ostala na
enaki ravni kot februarja. Marca so cene v
EU(12) medletno porasle za 2,1%, torej enako
kot februarja. Najvec k porastu cen prispevata
draga nafta in podrazitve hrane. Na vi§je cene
hrane (predvsem iz skupine sveze zelenjave in
sadja) je vplivalo mrzlo vreme v marcu.

Pri¢akovanja o zvisevanju obrestnih mer
ECB so se premaknila proti koncu leta.
Kljuéna obrestna mera centralne banke ostaja
tudi v aprilu 2,00%. Pricakovanja o zviSevanju
obrestnih mer so se premaknila proti koncu
letosnjega leta, saj je iz sporocila ECB za
javnost razvidno, da pricakuje nadaljevanje
zmerne gospodarske rasti  brez vecjih
inflacijskih pritiskov. Omenja pa tudi moznost
upocasnitve tempa gospodarske rasti zaradi
visokih cen nafte. Tako JP Morgan napoveduje
zvisanje obrestnih mer za 0,25 odstotne tocke v
decembru (prej v juniju).

Evropska komisija je zaskrbljena nad visokim
proracunskim  primanjkljajem v  Italiji.
Proracunski primanjkljaj v Italiji je lani po
podatkih Eurostata dosegel 3,0% BDP, kar je
ravno na meji, ki jo dovoljuje Pakt o stabilnosti
in rasti. Napovedi o viSini primanjkljaja v

letosnjem in prihodnjem letu pa to mejo ze
presegajo, saj za letos znasajo 3,6% BDP in za
leto 2006 kar 4,6% BDP. Glede na krizo v
Berlusconijevi vladi in prihajajoc¢e volitve v
letu 2006, Evropska komisija predvideva, da za
kréenje primanjkljaja letos ali prihodnje leto ne
bo dovolj politi¢ne volje.

Bolgarija in Romunija bosta postali clanici
EU predvidoma leta 2007. Konec aprila sta
Romunija in Bolgarija podpisali pristopno
pogodbo z Evropsko unijo. V skladu z
omenjeno pogodbo bosta ¢lanici unije postali z
januarjem 2007.

ZDA

Mednarodni denarni sklad (IMF) je napoved
leto§nje gospodarske rasti za ZDA popravil
nekoliko navzgor. Tako IMF v aprilski izdaji
publikacije =~ World  Economic  Outlook
napoveduje letos 3,6% rast gospodarstva (prej
3,5%). V primerjavi z lani, ko je gospodarstvo
doseglo 4,4% rast, se predvideva nekoliko
SibkejSo  potroSnjo prebivalstva in vec
investicij podjetij. Napoved Consensusa je
ostala 3,7%, tako kot prej$nji mesec. V drugi
polovici aprila so bili objavljeni nekateri
podatki, ki nakazujejo na SibkejSo rast
gospodarstva v prvem letoSnjem Cetrtletju od
trenutnih napovedi, vendar pa je za potrditev te
domneve potrebno Se pocakati na objavo prve
ocene gospodarske rasti v prvem cetrtletju
letos, ki bo na voljo konec aprila.

Inflacija se je marca nekoliko zvisala. V ZDA
je medletna rast cen znaSala marca 3,1%
(februarja 3,0%), medmesecna desezonirana
rast cen pa 0,6%. PoveCanje, ki je nastalo v
primerjavi s februarjem je, podobno kot v
evroobmocdju, pretezno posledica visjih cen
nafte in hrane. Po napovedi IMF naj bi
inflacija letos v povpre¢ju znaSala 2,7%, torej
enako kot lani. Mozno pa je tudi odstopanje
navzgor zaradi pritiskov na cene s strani trga
dela in visokih cen nafte.

Pricakuje  se  nadaljevanje  zviSevanja
obrestnih mer. V aprilu se Odbor za odprti trg
ameriskega sistema centralnih bank ni sestal,
zato klju¢na centralnobancna obrestna mera
ostaja na ravni 2,75%, kot je bilo odloc¢eno
marca. Na naslednjem sestanku v zacetku maja



se pricakuje ponoven dvig za 0,25 odstotne
tocke. JP Morgan napoveduje postopno
zviSevanje obrestnih mer vse do prvega
Cetrtletja 2006, ko naj bi se fed funds ustalila
na 4,50%.

Dolar je v drugi polovici marca do evra
apreciiral. Po spremembi obrestnih mer v
ZDA in po objavi nekaterih podatkov o
krepitvi gospodarske rasti v ZDA je v drugi
polovici marca dolar do evra pricel pridobivati
na vrednosti. Tako je bilo sredi marca potrebno
odsteti za evro Se 1,34 dolarja, v prvem tednu
aprila pa le okoli 1,28 dolarja. V drugi polovici
aprila so se priceli pojavljati nekateri manj
ugodni podatki glede gospodarske rasti ZDA,
zato je dolar ponovno pricel izgubljati na
vrednosti in se priblizevati vrednosti okoli 1,31
dolarja za evro.

Zunanjetrgovinski primanjkljaj je februarja
ponovno porasel. Primanjkljaj v menjavi blaga
in storitev s svetom je februarja znasal 61 mrd
USD (januarja 58,5 mrd USD), kar je najvec v
enem mesecu doslej. Gledano po drzavah
najve¢ primanjkljaja ZDA ustvari v menjavi s
Kitajsko (februarja 13,9 mrd USD), nato z EU
(februagja 8,5 mrd USD) in Japonsko
(februarja 6,9 mrd USD). Zaradi visokega
primanjkljaja s Kitajsko se v ZDA stopnjuje
nezadovoljstvo nad nizko vrednostjo juana.

Lani je primanjkljaj tekocega racuna placilne
bilance  dosegel 5,7% BDP. Visoki
primanjkljaji v zunanjetrgovinski bilanci se
odrazajo v primanjkljaju tekoCega racuna
placilne bilance, ki je lani narasel na 5,7%
BDP (v letu 2004: 4,8% BDP). Mednarodni
denarni  sklad ugotavlja, da je rast
primanjkljaja v zadnjih nekaj letih predvsem
posledica hitrejSe gospodarske rasti ZDA v
primerjavi z njenimi trgovinskimi partnericami
iz razvitejSih drzav. HitrejSa rast ZDA
povzro¢a vse ve€ji primanjkljaj placilne
bilance kljub padanju vrednosti dolarja do
valut teh drzav v zadnjih treh letih (predvsem
do evra). Ocenjuje se, da se Casovni zamik s
katerim teCajne spremembe vplivajo na izvoz
in uvoz podaljSuje, saj uvozno-izvozni sektor

vse bolj uporablja razne oblike zavarovanj pred
teCajnimi tveganji, izvozniki pa postajajo tudi
bolj fleksibilni pri doloanju cen. IMF
pricakuje podoben primanjkljaj tekoCega
racuna placilne bilance tudi v letoSnjem in
prihodnjem letu.

NAFTA

Cena nafte je v marcu dosegala rekordne
vrednosti. Za sodcek nafte Brent je bilo marca
v povpre¢ju potrebno odsteti 53 USD
(februarja 46 USD za sod). Na rast cen nafte
vpliva predvsem zaskrbljenost, da ponudba ne
dohaja rastoCega povpraSevanja po nafti.
OPEC je Se vedno pripravljen povecati
proizvodnjo za pol milijona sodov dnevno, ce
bo raven cen nafte ostala dolgo tako visoka.
Vendar pa se to (morebitno) povecanje na trgu
ne bi odrazilo pred zadetkom maja. Crpanje
nafte ze Sest mesecev ni povecala tudi Rusija.
Tako kvota ¢rpanja drzav ¢lanic OPEC dnevno
znasa 27,5 mio sodov, Rusije pa 9,3 mio
sodov, svet pa naj bi letos v povprecju
potreboval dnevno 84,3 mio sodov nafte. Crne
napovedi glede visokih cen na naftnem trgu je
nekoliko omilila objava mesefnega porocila
Mednarodne agencije za energijo (IEA) v
aprilu. Ta je znizala oceno povprasevanja po
nafti in hkrati ocenila, da zaradi vlaganj v
infrastrukturo, proizvodne zmogljivosti ¢rpanja
nafte narascajo dovolj hitro, da bo ponudba
lahko sledila povprasevanju. Na nizje ocene
rasti povprasevanja po nafti je vplivala
predvsem nizja rast povprasevanja Kitajske.
Tako je povpraSevanje Kitajske lani v prvih
dveh mesecih poraslo za 20,8% medtem ko je
letos v prvih dveh mesecih rast znasala le
5,4%. Bolj kot ugodno mese¢no porocilo IEA
je sredi aprila na ceno nafte vplivala novica o
porastu zalog nafte v ZDA, tako da se je cena
zacasno spustila pod 50 USD za sod.



EKONOM SKI BDP IMF Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,5 1,8 (1,6) 2,3 2,1 2,1 2,1 (3) 8,2 8,7 8.8 (8,9)
Avstrija 1,2 0,8 2,0 (2,1) 1,7 1,3 2,0  2,5(3) 5,5 5,7 4,5 (3,9)
Italija 0,4 0,3 1,2 (1,2) 2,6 2,8 2,3 2,1(3) 8,6 8,4 8,3 (8,1)
Francija 1,1 0,5 2,3 (2,0) 1,9 2,2 2,3 2,1(3) 8,9 9,5 9,6 (9,5)
Nem¢ija 0,1 -0,1 1,7 (0,8) 1,3 1,0 1,8 1,7 (3) 8,2 9,0 9,5 (10,0)
Gréija 3,8 4,7 4,2 (3,0) 3,9 3.4 3,0 2,9(@3) 10,3 9,7 8,9 (9,0)
Spanija 2,2 2,5 2,7 (2,8) 3,6 3,1 3,1 3,4 (3) 11,3 11,3 11,1 (10,8)
Irska 6,1 3,7 5,1 (4,8) 4,7 4,0 2,3 1,9 (3) 4,3 4,6 4,5 (4,4)
Portugalska 0,4 -1,2 1,0 (1,8) 3,7 3,3 2,5 2,3(3) 5,0 6,3 6,7 (6,2)
Japonska -0,3 1,4 2,6 (0,8) -0,9 -0,3 0,0 -0,3(2) 5,4 5,3 4,7 (4,7)
ZDA 1,9 3,0 4,4 (3.6) 1,6 2,3 2,7 3,1(3) 5,8 6,0 5,5 (5,5)
Rusija 4,7 7,3 7,1 (6,0) 15,1 12,0 11,7 13,3 (3) 8,0 8,4 8,1
Hrvaska 5,2 4,3 3,8 (4,5) 1,8 2,2 2,1 3,9 (3) 14,8 14,0 13,5
Slovenija 3,3 2,5 4,6 (4,0) 7,5 5,6 3,6 3,1(3) 6,1 6,5 6,0 (6,1)
Tekoci raéun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 1,2 0,4 0,4 (0,6) 2,4 -2,8 2,7 (-2,8)
Avstrija 2,5 -0,6 -0,6 (2,2) -0,2 -1,1 -1,3 (-2,0)
Italija -0,3 -1,5 -1,5 (-0,5) -2,6 -2,9 -3,0 (-3,6)
Francija 1,5 1,0 1,0 (-0,5) -3,2 -4,2 -3,7 (-3,0)
Nem¢ija 2,4 2,2 2,2 (4,1) -3,7 -3,8 -3,8 (-3,3)
Gréija 7,7 -6,5 -6,5 (-6,3) -4,1 -5,2 -6,1 (-4,5)
Spanija 2,7 -3,0 -3,0 (-5,7) -0,3 0,3 -0,3 (0,0)
Irska -1,3 -2,0 -2,0 (-1,1) -0,4 0,2 1,3 (-0,6)
Portugalska 7,7 -5,1 -5,1 (-7,7) 2,7 -2,9 -2,9 (-4,9)
Japonska 2,8 3,1 3,1 (3,8) 7,9 7,7 7,0 (-6,6)
ZDA -4,4 -4,9 4,9 (-5,9) -3,8 4,6 4,4 (-3,9)
Rusija 8,9 8,3 10,2 (11,1) 1,3 1,5 4,3 (7,5)
Hrvaska -8,4 -6,1 -5,4 (-5,0) -3,6 -4,1 -4,0 .
Slovenija 1,4 -0,4 -0,7 (-1,0) -2,4 -2,0 -1,9 (-2,2)

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: IMF World Economic Outlook (april 2005), Evropska Komisija (pomlad 05'), SURS, BS, MF, UMAR, statisti¢ni uradi drzav.

OBRESTNE MERE v % 2003 2004 feb.05 mar.05

Obrestne mere ECB:

- za refinanciranje 2,27 2,00 2,00 2,00
- depozitna 1,62 1,00 1,00 1,00
- posgjilna 3,26 3,00 3,00 3,00
ZDA (Fed Funds) 1,13 1,35 2,50 2,63
(3mes., T-bill)

Hrvaska 3,3 4,7 45(11) 3,9(12)
Ceska (Pribor) 2,3 24 2,3 21
MadZzarska 8,5 11,0 7,4 7,3
Slovaska (Bribor) 6,2 4,7 2,9 2,3
Slovenija 6,5 4,2 3,7 3,7

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

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

CENE

Letne st. rasti v % 2002 2003 2004 2005
Inflacija (CPJ)

EU (12) 22 21 21 2,1(3)
ZDA 1,6 2,3 2,7 3,1(3)
Cene proizvajalcev

EU (12) 0,2 1,6 23 42 (2)
ZDA (ind. blago) 2,3 51 6,1 8,4 (3)
Dolarske cene surovin:

Skupaj 50 11,4 16,5 2,5(3)
- industrijske 1,2 14,9 252 9,6 (3)
- prehrambene 7,8 9,2 10,1 -2,8 (3)

Nafta (Brent, USD/sod.) 25,0 288 383 531 (3
Opomba: V oklepaju je podan mesec, na katerega se podatek
nanasa.

Vini: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, statisti¢ni uradi ZDA in EU.



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St.rastiv% 2003 2004 2005 2006 2005 2006
BDP IMF Consensus
Swet 4,0 5,1 4,3 4.4
EU (12) 0,5 2,0 1,6 2,3 1,5 1,9
Avstrija 0,8 2,0 2,1 2,3 2,2 24
Italija 0,3 1,2 1,2 2,0 1,1 1,7
Nemcija -0,1 1,7 0,8 1,9 0,9 1,4
Japonska 1,4 2,6 0,8 1,9 1,1 1,7
ZDA 3,0 4.4 3,6 3,6 3,7 34
Rusija 7,3 7.1 6,0 5,5 58 55

Tuje uvozno povprasevanje (OECD)

Avstrija 1,0 3,8 7,4
Italija 1,6 55 58
Nemcija 29 4,4 71
Francija 1,2 5,0 7,2
ZDA 3,6 73 71
Kosarica 1) 15 51 7,6

Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2)
2003 2004 nov.04 dec.04 jan.05 feb.05

EU(15) 11,3 -3,8 -3,0 40 -39 50
Italija 38 17 -1,0 20 22 60
Nemcija 169 -8,3 -6,0 60 64 90

Ceska 2,8 85 120 11,0 6,5 8,0

Madzarska 64 38 -110 50 7,0 -120

Slovenija 4,5 2,0 -3,0 -7,0 -1,0 0,0

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

v posamezno drzawo v letu 1995. 2) Kazalec zaupanja v
predelovalnih dejawnostih je kazalec zaupanja podijetij.

Viri: Consensus Forecasts, London,

SURS, IMF World Economic Outlook - april 2005.

Preb. (mio, 03')
BDP p.c. (03')
Moody's
Stand.&Poor's

CeSka Hrvaska MadZarska Poljska Slovenija

10,2 4,4 10,1 38,2 2,0
7.900 6.484 7.200 4.900 12.319
A1 Baa3 A1 A2 Aa3

A - BBB A - BBB + AA-

Menjava blaga s Slovenijo (v mio USD):

EU (15)
Avstrija
ltalija
Francija
Nemcgija

Japonska

ZDA

Hrvaska

Rusija

CEFTA

Ceska

Madzarska

Poljska

Slovaska

Viri: Bloomberg,

januar - januar 2005 Saldo v letu 2004

Izvoz Uvoz Saldo jan.- jan. jan.-dec.
967 1.058 -91 -55 -3.230
105 162 -57 -23 -818
184 219 -36 -42 -1.137
141 104 36 -41 -457
297 264 33 66 -20

1 7 -6 -17 -127
26 11 15 8 222
99 52 47 46 811
40 26 14 -9 128

103 117 -14 -5 -246
27 31 -4 -7 -119
24 48 -24 -9 -297
37 21 15 12 172
15 15 -1 -1 -2

Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisticni urad RS.



MADZARSKA

Industrijska proizvodnja je februarja ponovno
beleZila nizko rast. Medletna rast industrijske
proizvodnje je v februarju dosegla 1,3%
(januarja 2,7%). Vse Sibkejsa industrijska
proizvodnja je posledica manjSe rasti izvoza
(predvsem elektricne opreme in avtomobilov,
ki  predstavljata 60%  izvoza  znotraj
industrijske proizvodnje). Narocila iz tujine so
vse skromnejSa sprico peSanja gospodarske
rasti v zahodni Evropi. Napoved IMF za
letosnjo gospodarsko rast na Madzarskem
znasa 3,7%, kar je manj od 4,0% lanskoletne
rasti.

Upadanje inflacijskih stopenj se je v marcu
ustavilo. Marc¢na inflacija je medletno znaSala
3,5% (februarja 3,2%). Porast je nastal zaradi
vi§jih cen hrane in energije. Pri energiji je bil
prisoten znaten vpliv zviSanja cen elektrike (za
7%). Osnovna inflacija (brez volatilnih cen
hrane in energije) pa se je celo znizala iz 3,1%
v februarju na 2,8% v marcu. Glede na rast cen
goriv v aprilu, se bo verjetno dvignila tudi
aprilska inflacija.

MadZarska centralna banka je aprila
ponovno zniZala obrestne mere. Od lanskega
oktobra dalje centralna banka vsak mesec
znizuje obrestne mere. Tokratno zniZanje je
bilo manj izrazito od prejSnjih in je znaSalo
0,25 odstotne tocke, tako da vodilna obrestna
mera sedaj znasa 7,50%. Za zniZzanje se je
centralna banka odloc¢ila sprico upadanja
osnovne (core) inflacije in trendno padajoce
(headline) inflacije. Visjo inflacijo v marcu
pojasnjuje kot zacasen pojav, ki ni odvisen od
delovanja denarne politike, saj je predvsem
posledica visjih volatilnih cen hrane in goriva.
Hkrati je centralna banka opozorila, da
najvecje tveganje pri zagotavljanju stabilnosti
gospodarstva predstavlja visoka zadolZenost
Madzarske v tujini, ki je v letu 2004 znasala
8,5% BDP.

Apreciacija madZarskega forinta se je v
marcu obrnila v depreciacijo. Od zacetka
marca do sredine aprila je forint do evra
depreciiral za okoli 2%. Sprememba je
pretezno posledica gibanja tecaja dolarja do
evra.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne
bilance je v letu 2004 ostal izredno visok.
Primanjkljaj v visini 8,9% BDP je ostal na
enaki ravni, kot v letu 2003. Plac¢ilnobilan¢ni
podatki za zadnje Cetrtletje lanskega leta, ko je
primanjkljaj dosegel 1,71 mrd EUR, so bili v
skladu s pricakovanji. Na strani tekocega
racuna je bila najbolj opazna visoka rast
primanjkljaja v racunu dohodkov, ki je v
primerjavi z zadnjim Cetrtletjem lani porasel za
40%. PoveCanje je predvsem posledica
pritokov iz tujine v obliki reinvestiranih
dobickov (ti se prikazujejo kot negativna
postavka) in odtokov dohodkov iz Madzarske
zaradi financiranja Madzarskega zadolzevanja
v tujini. Neto reinvestirani dobicki so bili v
zadnjem Cetrtletju lani za 209 mio EUR vi§ji
kot v enakem obdobju predlani, neto odtok v
tujino iz naslova izdanih obveznic pa za 102
mio EUR. Poleg tega so se poslabsali tudi neto
pritoki od turizma v storitvenem delu tekocega
racuna, ki so bili za 168 mio EUR nizji kot v
zadnjem Cetrtletju predlani.



CESKA

Rast industrijske proizvodnje v februarju se je
nekoliko umirila, kar je v skladu s
pricakovanji. Rast industrijske proizvodnje je
februarja znaSala 5,6% medletno (januarja
7,2%), kljub enakemu S$tevilu delovnih dni kot
januarja. Vzrok za nizjo rast je predvsem v
neugodnem ucinku baze iz lanskega februarja.
Sicer pa je mo¢ opaziti obracanje trenda
industrijske proizvodnje navzdol nekje od
druge polovice lanskega leta dalje. Vzrok za
ohlajanje industrije je predvsem manjse
povprasevanje iz zahodno-evropskih drzav
(nizja gospodarska rast) in apreciacija krone v
tem obdobju. V prihodnje se pri¢akuje zvisanje
stopenj rasti industrijske proizvodnje (in tudi
izvoza) zaradi odprtja nove tovarne za izdelavo
avtomobilov znamk Toyota in Peugeot v
aprilu.

Nadaljuje se upocasnitev rasti cen. Marca je
inflacija dosegla vrednost 1,5% medletno, kar
je manj od trznih pri¢akovanj (februarska rast
cen je bila 1,7%). Nizka rast cen v marcu je
posledica poglabljanja deflacije pri cenah
hrane (tudi viSje znizanje cen sezonskih
izdelkov kot je to obicajno), pocenitve
avtomobilov in pocenitve sezonskih storitvenih
dejavnosti (na primer rekreacija) za ve¢ kot
izhaja iz sezonskih faktorjev.

Ce§ka centralna banka je znifala obrestne
mere za 0,25 odstotne tocke. V skladu s
pricakovanji je centralna banka na sestanku
konec marca znizala obrestne  mere,
sprememba pa je zaCela veljati z aprilom.
Vzrok za zniZanje je zmanjSevanje inflacijskih
stopenj ob odsotnosti inflacijskih pritiskov s
strani povprasevanja. Klju¢na centralnobanc¢na
obrestna mera tako sedaj znasa 2,0%.

Gibanje tecaja krone do evra je pretezno pod
vplivom gibanja tecaja dolar-evro. Apreciacija
krone do evra se je sredi marca ustavila in v
drugi polovici meseca je krona nekoliko
depreciirala, tako da je konec marca presegla
vrednost 30 kron za evro. Analitiki ocenjujejo,
da na gibanje tecaja krone do evra
pomembneje  vplivajo odlocitve  Federal
Reserve o spremembi obrestnih mer in gibanje
teCaja dolarja do evra kot pa dogajanje na
Ceskem. Predvsem ima zanemarljiv u¢inek na
teCaj trenutna kriza CeSke vlade, le nekoliko
ve¢ vpliva pripisujejo spremembi CeSkih

obrestnih mer in uspesni privatizaciji ¢eSkega
Telekoma. Kupila ga je Spanska Telefonica za
2,7 mrd EUR, izkupicek od prodaje pa se ne bo
menjal na trgu, temve¢ bo za konverzijo
poskrbela centralna banka. Kljub temu je imela
uspeSna privatizacija pozitiven vpliv na
trgovanje s ¢esko krono.

Zunanjetrgovinski  primanjkljaj  dosega
rekordno nizke vrednosti. V februarju je
primanjkljaj trgovinske bilance znasal le 0,6%
BDP (kumulativa 12 mesecev do februarja).
Kréenje primanjkljaja poteka vse od leta 2001,
ko je dosegal vrednosti blizu 6% BDP. Se
izrazitejsSi pospeSek zapiranja trgovinske
bilance pa je prisoten po vstopu v EU maja
lani.

Stopnja brezposelnosti je marca znatno
upadla. Marca je brezposelnost dosegla
vrednost 9,4%, februarja pa je znaSala Se 9,6%.
Upad gre pripisati zacetku sezonskih del ter
okrevanju Geskega gospodarstva. Ce bo
gospodarstvo raslo v skladu s pricakovanji
(okoli 4,0% na letni ravni) analitiki
napovedujejo znizanje stopnje brezposelnosti
Se za 0,5 odstotne tocke v leto$njem letu.



POLJSKA

Napovedi  gospodarske rasti IMF in
Consensusa za leto 2005 se precej razlikujeta.
Consensusova napoved znaSa 4,4%, napoved
IMF pa 3,5% (lanska rast je dosegla 5,3%).
Razlika v njunih napovedih izhaja predvsem iz
tega, da IMF pricakuje manj$i doprinos
poljskega izvoza h gospodarski rasti zaradi
apreciacije  zlota ter manjSe domace
povprasevanje  zaradi  ucinka  preteklih
zviSevanj obrestnih mer centralne banke.
Napoved letosnje gospodarske rasti JP
Morgana je nekje vmes in znasa 4,0%.

Nadaljuje se wupocasnjevanje industrijske
proizvodnje na Poljskem. Rast industrijske
proizvodnje je marca znasala —3,7% medletno.
Upad v industrijski proizvodnji je posledica
visoke osnove v lanskem letu (takrat so bili
mocno prisotni pozitivni ucinki prikljucitve k
EU) kot tudi dejanskega peSanja industrije.
Upocasnjevanje gospodarske rasti v zahodni
Evropi bo najverjetneje povzrocalo Se
nadaljnje ohlajanje industrijske proizvodnje na
Poljskem.

Inflacija na Poljskem upada. Marca je rast
cen dosegla 3,4%, kar je manj od februarskega
(3,6%) in januarskega (3,7%) porasta cen.
Nizja stopnja inflacije je pretezno posledica
nizke rasti cen hrane in transporta, kljub
viSanju cen nafte in apreciaciji zlota. Osnovna
inflacija (brez hrane in goriv) je marca dosegla
2,4% in se ze od druge polovice lanskega leta
ne spreminja  bistveno. Predvideva se
nadaljevanje nizanja inflacijskih stopenj tekom
letosnjega leta, zaradi apreciacije zlota in nizke
rasti plac.

Poljska centralna banka je v marcu zniZala
obrestno mero za 0,5 odstotne toc¢ke. Vodilna
obrestna mera sedaj znaSa 6,0%. To je prva
sprememba obrestnih mer od avgusta lani, ko
je centralna banka obrestne mere zvisala.
Vzrok za tokratno znizanje je v ohlajanju
poljske gospodarske rasti in znizevanju
inflacije. Glede na to, da se bosta oba
dejavnika najverjetneje nadaljevala tudi v
prihodnje, se pricakuje ponovno znizanje
obrestnih mer na naslednjem sestanku konec
aprila.

Poljski zlot od sredine marca dalje depreciira.
Vrednost zlota do evra je od sredine marca do
sredine aprila upadla za okoli 6%. Vzrok za
depreciacijo je v gibanju tecaja EUR/USD in v
veCanju politicne negotovosti na Poljskem.
Nekaj volatilnosti teCaja zlota pa je povezano
tudi s Spekulacijami glede naslednje poteze
poljske centralne banke pri spremembi
obrestnih mer.

IzboljSanje placilnobilanénega primanjkljaja
v letu 2004. Primanjkljaj tekoCega racuna
placilne bilance je v letu 2004 dosegel 1,5%
BDP. To je bolje kot v letu 2003, ko je znasal
2,2% ali v letu 1999, ko je dosegel rekordnih
8,1% BDP. ZniZevanje zunanjega
primanjkljaja  je posledica  postopnega
izboljSanja razprSenosti izvoza in uspeSnih
investicij v izvoznih podjetjih.

Vladna kriza na Poljskem se stopnjuje.
Parlament bo 5. maja glasoval o svoji
razpustitvi, kar bo najverjetneje pripeljalo do
predcasnih volitev v drugi polovici junija ali v
juliju. Na volitvah naj bi po zadnjih raziskavah
najve¢  glasov  dobila  desno-sredinska
opozicija.



MAASTRICHTSKI

Inflacija (v%)

d.r. OM (v %)

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

KRITERWI zadnjih 12 mes. (1) zadnjih 12 mes. (1) 2004 2004

Belgija 2,2 4,01 0.1 95,6
Danska 2.4 4,18 2,8 42,7
Nemcija 1.9 3.92 -3.7 66.0
Gr¢ija 3.2 4,12 -6,1 110,5
Spanija 3.3 3,98 -0,3 48,9
Francija 2.3 3.98 -3.7 65.6
Irska 2,3 3,94 1.3 29,9
ltalija 2,2 4,13 -3,0 105,8
Luksemburg 3,5 4,02 -1.,1 7.5
Nizozemska 1.4 3,98 -2,5 55,7
Avstrija 2,2 4,00 -1,3 65,2
Portugalska 2,5 4,01 -2,9 61,9
Finska 0.1 4,00 21 45,1
Svedska 1,1 4,25 1.4 51,2
Velika Britanija 1,4 4,90 -3,2 41,6
EU(12) 2.2 4.00 -2.7 71.3
Konvergenéni kriterij 2.2 (2) 6.14 -3.0 60.0
Ceska 2,4 4,51 -3,0 37,4
MadZarska 59 7,84 -4,5 57,6
Poliska 4,0 6,66 -4.8 43,6
Slovenija 3.4 4.39 -1.9 29.4
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na powprecje podatkov do vkljuéno marca 2005, razen za Veliko Britanijo do februarja 2005.
(2) Konvergenéni kriterij je izracunan iz EU25, neupo$tevajo¢ drzave z deflacijo.
Viri: EUROSTAT, ECB, Centralne banke.

MAKROEKONOMSKI BDP IMF Inflacija HICP Brezposelnost
KAZALCI 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 0,9 0,5 1,8 (1,6) 2,3 2,1 2,1 2,1(3) 8,2 8,7 8,8 (8,9)
Ceska 1,5 3,7 4,0 (4,0) 1,8 -0,1 26 1,2(3) 7,3 7.8 8,3 (8,2)
MadZarska 3,5 3,0 4,0 (3,7) 5,3 4,7 6,8 3,3(3) 5,6 5,8 5,9 (5,9)
Poliska 1,4 3,8 53 (3,5) 1,9 0,7 3,6 3,2(3) 19,8 19,2 18,8 (18,7)
Slovaska 4,6 4,5 5,5 (4,8) 3,1 8,5 7,4 2,3(3) 18,7 17,5 18,0 (17,9)
Slovenija 3,3 2,5 4,6 (4,0) 7,5 5,7 3,6  3,3(3) 6,1 6,5 6,0 (6,1)
Tekodiraéun (v % BDP) EC Viadni saldo (v % BDP) EC
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
EU(12) 1,2 0,6 0,6 (0,6) -2,4 -2,8 -2,7 (-2,6)
Ceska -6,3 -6,2 -5,2 (-4,7) -6,8 -11,7 -3,0 (-4,5)
Madzarska -7,1 -8,4 -8,9 (-8,7) -8,5 -6,2 -4,5 (-3,9)
Poliska -2,6 -2,2 -1,5 (-2,4) -3,6 -4,5 -4.8 (-4,4)
Slovaska -7,3 -0,8 -3,4 (-5,0) -5,7 -3,7 -3,3 (-3,8)
Slovenija 1,4 -0,4 -0,7 (-1,0) -2,4 -2,0 -1,9 (-2,2)

Opomba: Podatki v oklepaju so napovedi za celo leto,

razen pri inflaciji,

kjer se nanasajo na mesec, za katerega je navedena medletna stopnja inflacije (harmoniziran indeks cen Zijenjskih potrebs¢in: HICP).
Viri: OECD Economic Outlook (maj 2004), Evropska Komisija (EC;pomlad 2005), Consensus, ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS,
statisti¢ni uradi drzav, IMF World Economic Outlook (april 2005).

DEVIZ. TEC. INOBR. MERE ReZm deviznega tecaja 140
Ceska Drse&* )
Madzarska Fiksen tecaj do EUR; +- 15%. 1o | BDP na prebivalca, po
Poljska Drse¢ ?EB?; 305'1%%(;3
Slovaska Uravnavano drsec¢* 0
Slovenija Fiksen te¢aj do EUR;
sodelovanje v ERM I
Instrument centralne banke  obr. mera (zadnja sprememba; 801
Ceska -
2-tedenski repo™ 2,00% (01.04.2005) 60 ”
Depozt ¢ez no¢ 1,00% (01.04.2005) p
Posajilo za izhod v sili 3,00% (01.04.2005) 04 %
MadZarska
2-tedenska vioga™ 7,50% (26.4.2005)
Depozit Gez noé 6,50% (26.4.2005) 21
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 8,50% (26.4.2005)
Poljska 0+ * * * *
Ceska Madzarska Poljska Slovaska

14-dnevni blag. zapis™
Lombardno posojilo

6,00% (31.3.2005)
7,50% (31.3.2005)

Opombi: * Neformalno je EUR referencna valuta.
*Instrument z vodilno centralnobanéno obrestno mero.

Viri: JPMorgan, centralne banke Ce$ke, MadZarske in Poljske.

Slovenija

EU(25) Avstrija Portugalska
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