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Napovedi gospodarske rasti za euro obmocje so se mocno znizale. Vzrok je
predvsem v nizji napovedi za evropsko rast, ki jo je podala ECB. Ta namre¢
ocenjuje, da spric¢o nizke rasti v prvem letoSnjem Cetrtletju, v drugem Cetrtletju
ni mo¢ pri€akovati bistvenega izboljSanja. Tako napovedi gospodarske rasti
razli¢nih institucij v povpre€ju znadajo za letoSnje leto 0,7%. Napovedi
gospodarske rasti za ZDA so ostale nespremenjene in se gibljejo okoli 2,3%.
Vse kazZe, da okrevanje ameriSkega gospodarstva ne bo tako hitro, kot se je
predvidevalo za obdobje po koncu spopadov v Iraku. Nadaljuje se tudi
umirjanje rasti cen, tako v Evropi kot v ZDA. ZDA so Ze drugi mesec zapored
belezile tekoCo deflacijo, medtem ko je bila maja inflacija na letni ravni blizu
2%. V zacetku junija je ECB znizala obrestne mere, kar je trg pricakoval Ze
dalj ¢asa. Nizka gospodarska rast v drzavah ¢lanicah, deflacija v nekaterih
drzavah, apreciacija eura ter visoka stopnja brezposelnosti so glavni razlogi
za omenjeni ukrep ECB. Kljub spremembi obrestnih mer se je v prvi polovici
junija nadaljeval trend krepitve eura. Tako je bil euro v primerjavi z dolarjem v
prvi polovici junija vreden Ze priblizno 11% vec¢ kot januarja letos. Konec junija
je obrestne mere znizala Se Federal Reserve. Vzroka sta predvsem Sibka
gospodarska rast in nizanje inflacijskih stopenj v ZDA.

V prvi polovici junija je cena nafte Se narascala, zato tudi ¢lanice OPEC na
junijskem srec€anju niso spremenile kvot ¢rpanja. Normalizacija proizvodnje v
Iraku se vse bolj odlaga v prihodnost.

Na Ceskem in Poljskem je bila na referendumu sprejeta odlogitev o vkljugitvi v
EU. To pa ni preprecilo politi€ne krize na Poljskem, ki je predvsem posledica
nezadovoljstva s po€asnim okrevanjem gospodarstva in  visoko
brezposelnostjo. Madzarska je zviSala centralno pariteto forinta do eura za
2,26%. Pobuda za spremembo paritete je priSla s strani vlade, ki je Zelela
izboljSati konkurenéni polozaj izvoznikov. Po spremembi paritete je tecaj
mocno depreciiral, tako da je morala centralna banka dvakrat zviSati obrestne
mere, skupaj za 3 odstotne tocke. Ceska se je maja izkopala iz deflacije, ki je
bila prisotna od zaletka leta.






EVROPSKA UNIJA

Maja je bila letna inflacija v driavah EU(12)
niZja kot v aprilu. Inflacija na letni ravni se od
marca znizuje in je aprila znaSala 2,1%, maja
pa 1,9%. Tekoca inflacija (medmesecna) v
EU(12) je po podatkih Eurostata v maju
dosegla 0,0%. Kar sedem drzav od EU(12) je
na medmesecni ravni belezilo deflacijo.
Najvi§jo letno inflacijo so maja zabelezili na
Irskem (3,9%), Portugalskem (3,7%) in v
Gr¢iji (3,5%).

Gospodarska rast je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta v euro obmocju stagnirala, v
EU(15) pa narasla za 0,1%. Napovedi za to
leto so se zniZale (razpolovile). Po junijskem
poroCilu Eurostata je gospodarska rast na
medletni ravni v prvem Cetrtletju letoSnjega
leta v drzavah euro obmocja dosegla 0,8% in v
drzavah EU(15) 1,0% (enaki sta bili tudi
predhodni oceni). Rast na medkvartalni ravni
je bila v EU(12) 0,0%, medtem ko je bila v
EU(15) 0,1% in ne 0,0% kot so na Eurostatu
porocali prejSnji mesec. Pozitiven vpliv na
gospodarsko rast je v prvem Cetrtletju
letoSnjega leta imela potro$nja gospodinjstev
(0,2%) ter postavka zaloge (0,5%). Neto izvoz
(-0,4%) in investicije (-0,3%) pa so v tem
obdobju medkvartalno negativno vplivale na
rast BDP v EU(12). Negativno medletno
gospodarsko rast v euro obmocju so zabelezili
na Nizozemskem (-0,1%), najvisjo pa v Gréiji
(4,3%). Pod 1,0% medletno rastjo sta tudi
Nemcija (0,2%) in Italija (0,8%), ki sta z
rastema -0,2% in -0,1% poleg Nizozemske
(-0,3%) drzavi z negativno medkvartalno
gospodarsko rastjo v prvem Cetrtletju
letosnjega leta. Ker se gospodarske razmere ne
morejo bistveno spremeniti ze v naslednjem
Cetrtletju, je ECB, predvsem zaradi nizke
gospodarske rasti v prvem cetrtletju, napovedi
za rast BDP v letu 2003 znizala na 0,8%. Tudi
Concensus je napovedi znizal, in sicer za 0,3
odstotne tocke. Tako naj bi gospodarska rast
letos znasala 0,7%.

Industrijska aktivnost je aprila ponovno
oZivela. Rast industrijske proizvodnje je na
medletni ravni v drzavah EU(12) dosegla
0,8%, na medmesecni pa 0,4% potem, ko je
marca slednja upadla za 0,7%. Najvecjo tekoco
rast industrijske proizvodnje so aprila
zabelezili na Portugalskem (4,2%), letno pa na
Irskem (3,7%).

Brezposelnost je aprila v EU(12) ostala
nespremenjena, v EU(15) pa se je povecala. V
Clanicah euro obmocja se brezposelnost ni
spremenila in je ostala na 8,8%. Lansko leto
aprila je brezposelnost drzav EU(12) znaSala
8,3%. Brezposelnost v drzavah EU(15) se je
aprila zvisala za 0,1 odstotno toc¢ko in dosegla
8,1%, aprila 2002 je znaSala 7,6%. Najvisjo
stopnjo brezposelnosti so tudi aprila zabelezili
v Spaniji  (11,4%). Najnizje stopnje
brezposelnosti so aprila dosegli v istih drzavah
kot marca: v Luksemburgu (3,5%), na
Nizozemskem (3,7%), v Avstriji (4,3%) in na
Irskem (4,6%).

ECB je zniZala vodilno obrestno mero.
Pricakovanja finan¢nih analitikov so se
uresniCila, saj je svet ECB 5. junija znizal
vodilno obrestno mero za pol odstotne tocke, s
2,5% mna 2,0%. Nizka gospodarska rast v
drzavah clanicah EU(12) in nizka stopnja
potrosniskega zaupanja, razen na Irskem in na
Finskem, deflacija v nekaterih drzavah,
apreciacija  eura ter visoka  stopnja
brezposelnosti so glavni razlogi za omenjen
ukrep ECB.

Euro ostaja proti dolarju Se naprej mocan.
Tecaj eura do ameriSkega dolarja je v januarju
v povprecju znasal Se 1,061, medtem ko je v
prvi polovici junija ze dosegel 1,176. Tako je
od zacetka leta porasel za 10,84%. Kljub
znizanju obrestnih mer v EU(12) se je euro
okrepil, borzni indeksi so se zvisali.

Deflacija v Nem(iji naj bi Se dodatno vplivala
na nazadovanje gospodarske rasti v
primerjavi s celotnim euro obmodjem.
Inflacija v Nem¢iji je Ze 1,3 odstotne toc¢ke pod
povprecno inflacijo euro obmocja, zato so
obrestne mere, ki jih doloca ECB, za nemsko
gospodarstvo razmeroma visoke. Obstaja
nevarnost, da bo slednje povzrocilo povecanje
brezposelnosti in zmanjSanje investicij. Kljub
temu pa se bo potroSnja povecala na racun rasti
realnih plac. Ker deflacija poveca realno
vrednost dolga, ki se je nabral v preteklem
obdobju, lahko predpostavimo, da se bodo
podjetja manj zadolzevala. Glede na to, da se
deflacija najverjetneje ne bo razSirila na
celotno euro obmocje, analitiki napovedujejo,
da bo zdrs Nemcije v deflacijo Se povecal
razlike med rastjo BDP v Nemciji in
gospodarsko rastjo v celotnem euro obmocju.



Velika Britanija ocenjuje, da Se ni
pripravijena za vstop v EMU. Vlada Velike
Britanije je objavila izpolnjevanje petih
kriterijev za uspesno vkljucitev v EMU. Tri od
njih ze izpolnjuje. Tako naj bi se tuje
investicije po vstopu izboljsale, finan¢ne
storitve Britanije naj bi bile po vstopu dovolj
konkurencne in gospodarstvo naj bi z vstopom
v EMU stabilno raslo. Nezadostna stopnja
konvergence gospodarstva in nizka
fleksibilnost reSevanja morebitnih ekonomskih
problemov ob vstopu v EMU pa sta razloga, da
se Velika Britanija Se ne bo vkljucila v euro
obmogje.

ZDA

V ZDA so tudi maja zabelefili tekoco
deflacijo. Inflacija na medletni ravni je maja
znaSala 2,1%. Tekoca rast cen je bila enaka
aprilski, kar pomeni, da se je splo$na raven cen
maja medmesecno znizala za 0,2%. Najvecji
padec cen so ze drugi mesec zapored zabelezili
med energenti in transportom, katerih cena je v
prvih treh mesecih letoSnjega leta rasla.
Consensus napoveduje, da bo letoSnja inflacija
v povpre¢ju dosegla 2,3%.

Gospodarska rast se je v prvem Cetrtletiu
letoSnjega leta glede na zadnje Cetrtletje
lanskega leta povecala. Predhodne, majske
ocene gospodarske rasti za prvo Cetrtletje
letosnjega leta pricajo, da je bila rast na
medletni ravni 2,1%. Tekoca gospodarska rast
je v tem obdobju znaSala 0,5%. Na
medkvartalno rast BDP je najve¢ wvplivala
zasebna potro$nja. Neto izvoz je prav tako
pozitivno vplival na rast BDP, medtem ko je v
vseh Cetrtletjih lanskega leta imel negativen
prispevek h gospodarski rasti. Drzavno
trosenje in investicije so imele za razliko od
lanskega leta zelo majhen vpliv na rast v
prvem Cetrtletju. Zasebne investicije pa so
imele negativen vpliv na gospodarsko rast v
omenjenem obdobju. Consensus za naslednje
Cetrtletno obdobje napoveduje 2,3% medletno
gospodarsko rast. Celotne napovedi
gospodarske rasti pa ostajajo nespremenjene
tako za letos (2,3%), kot za prihodnje leto
(3,6%).

Primanjkljaj storitvene in trgovinske bilance
se je aprila znifal na racun zapiranja
primanjkljaja  blagovne menjave. Skupna

vrednost izvoza blaga in storitev je aprila
znasala 81 mrd USD, uvoza pa 123 mrd USD,
kar pomeni, da se je trgovinski primanjkljaj v
primerjavi z marcem znizal in aprila dosegel
42 mrd USD. Blagovni deficit se je znizal za
0,9 mrd USD, medtem ko je storitveni
presezek ostal nespremenjen.

Brezposelnost v ZDA se je junija ponovno
povisala in dosegla najvisjo vrednost v
zadnjih devetih letih. Stopnja brezposelnosti je
maja, tako kot aprila, znasala 6,0%. Junija se je
7e povzpela na 6,1% in s tem dosegla najvisjo
stopnjo brezposelnosti po juliju 1994. V
primerjavi z junijem 2002 se je stopnja
brezposelnosti povisala za 0,3 odstotne tocke.
JP Morgan in prav tako Concensus ocenjujeta,
da stopnja brezposelnosti do konca tekoCega
leta ne bo padla pod 6,0%.

AmerisSka centralna banka je zniZala obrestne
mere za 0,25 odstotne tocke. Odbor za odprti
trg ameriSke centralne banke se je 25. junija,
po dvodnevnem zasedanju, odlo¢il za znizanje
vodilne obrestne mere. Ze na berlinski ban¢ni
konferenci v zaCetku meseca junija je Alan
Greenspan izrazil skrb o zdrsu ameriskega
gospodarstva v deflacijsko spiralo. Poudaril je
tudi Sibko gospodarsko rast, ki naj ne bi
presegla treh odstotkov na leto v tretjem
cetrtletju letosnjega leta. Na podlagi slednjega
je FED znizal klju¢no ciljno obrestno mero za
0,25 odstotne tocke na 1,0%, kar je najnizja
raven po juliju 1958. V primeru nadaljnjega
zniZzevanja stopnje inflacije lahko pricakujemo,
da bo FED Se znizeval obrestne mere.

NAFTA

Cene nafte narasc¢ajo od konca aprila dalje. V
aprilu je cena nafte brent v povprec¢ju znasSala
Se 25 USD/sod, v prvi polovici junija pa
dosega Ze okoli 28 USD/sod. Kljub poletnemu
obdobju na severni polobli, se je
povprasevanje po nafti v ZDA povisalo, kar je
ponovno dvignilo cene nafte. Gre namre¢ za
priprave podjetij, ki pri¢akujejo povecano
povpraSevanje zaradi prihajajoCe turistiCne
sezone. Proizvodnja v Iraku si Se ni popolnoma
opomogla. Na sestanku v juniju OPEC ni
spremenil kvot ¢rpanja nafte, ki tako ostajajo
25,4 mio sodov na dan.



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 1,9 (5) 8,4 8,0 8,2 (8,8)
Avstrija 3,5 0,7 1,0 (1,1) 2,3 2,7 1,5 0,9 (5) 4,7 4,8 5,3 (5,9)
Italija 3,1 1,8 0,4 (1,0) 2,5 2,9 2,5 2,9 (5) 10,7 9,6 9,1 (9,2)
Francija 4,2 1,8 1,2 (1,2) 1,7 1,6 1,9 1,8 (5) 9,4 8,6 8,9 (9,3)
Nemgija 2,9 0,6 0,2 (0,3) 1,9 2,5 1,3 0,6 (5) 7,3 7,3 7,8 (8,3)
Gréija 4,2 4,1 4,0 (3,6) 3,1 3,4 3,6 3,5 (5) 11,1 10,4 10,0 (9,5)
Spanija 4,2 2,7 2,0 (2,1) 3,4 3,6 3,1 2,7 (5) 11,0 10,5 11,4 (12,0)
Irska 10,0 6,0 6,0 (3,2) 5,6 4,9 4,7 3,9 (5) 4,3 3,9 4,2 (5,0)
Portugalska 3,7 1,6 0,5 (0,3) 2,9 4,4 3,6 3,7 (5) 4,0 4.1 5,1 (6,4)
Japonska 2.4 0,4 0,3 (0,8) -0,7 -0,7 -0,9  -0,1 (4) 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(5) 4,0 4.8 5,8 (6,0)
Rusija 9,0 5,0 4,3 (5,0) 24,8 21,9 15,1 13,6 (5) 10,4 9,0 7,9 .
Hrvaska 2,9 3,8 5,2 (4,2) 5,4 4,7 1,8 1,3 (5) 16,1 15,8 14,8 (15,0)
Slovenija 4,6 2,9 3,2 (3,0) 8,9 8,5 7,5 5,5 (5) 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)
Nemgija -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 apr03 maj 03 CENE
Letne st. rasti v % 2000 2001 2002 2003
Obrestne mere ECB: Inflaciia (CP,
- za refinanciranje 431 322 250 250 Ui (k)
- depozitna 329 222 150 1,50 EU (12) 2,3 2,6 22 19(5)
- posojilna 529 4,22 3,50 3,50 ZDA 3,4 2,8 1,6 2,1(5)
Cene proizvajalcev
ZDA (Fed Funds; 3,89 1,67 1,26 1,26
( . ) EU (12) 5,2 1,2 0,2 1,7 (4)
(3mes., T-bill) ZDA (ind. blago) 6,6 0,7 23 44(4)
Hrvaska 6,2 Dolarske cene surovin:
CEFTA -5 Skupaj 3,2 6,5 50 11,9 (5)
Ceska (Pribor) 52 3,5 2,4 2,5 - industrijske 82  -10,1 1,2 71 25;
MadZarsk 1 - prehrambene -0,8 -3,7 7,8 15,4 (5
P;?Szgs a 12‘2 88 63 63 Nafta (Brent, USD/sod.) 284 245 250 258 (5)
. : ‘ Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
Slovasﬁa (Bribor) 7.8 7.8 6.3 6.0 Opomba: V oklepaju je podan mesec na katerega se podatek
Slovenija 10,9 8,7 7,3 6,9 nanasa.

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



KAZALCI TUJE GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

St. rastiv% 2001 2002 2003 2004 2003 2004
BDP OECD Consensus
Svet 2.3 3.0
EU (12) 1.4 0.8 1.2 2.4 0.7 1.8
Avstrija 0.7 0.9 1.1 2.0 0.9 2.0
ltalija 1.8 0.4 1.0 2.4 1.0 2.0
Nem¢ija 0.6 0.2 0.3 1.7 0.2 1.5
Japonska 0.4 0.3 1.0 1.1 0.9 0.6
ZDA 0.3 2.4 2.5 4.0 2.3 3.6
Rusija 5.0 4.3 5.0 3.5 4.8 4.3
CEFTA (4) 2.8 2.8 3.0 3.8 3.1 3.9
Tuje uvozno povprasSevanje (OECD)
Avstrija 2.3 -1.0 5.9
ltalija -0.7 -0.2 4.8
Nem¢ija 2.4 -1.8 5.5
Francija 0.3 0.5 8.2
ZDA -3.3 3.4 6.4
KoSarica 1) 1.3 -0.7 5.7
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2)
2001 2002 jan03  feb03 mar03 apr03
EU(15) 9.3 117 -11.0 -12.0 -12.0 -13.0
ltalija -2.8 -3.7 -1.0 -3.0 -3.0 -7.0
Nem¢ija -14.8 -19.4 -18.0 -18.0 -20.0 -20.0
Ceska 3.0 -0.5 -5.0 4.0 4.0 7.0
Madzarska -4.4 -6.8 -10.0 -8.0 -11.0 -8.0
Slovenija -3.0 -3.8 -0.7 2.3 -3.0 -8.0

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.
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MADZARSKA

Gospodarska rast je bila v prvem letoSnjem
Cetrtletjiu razmeroma nizka, hkrati pa podatki
za industrijsko  proizvodnjo v  aprilu
nakazujejo nekaj izboljSanja. Medletna rast
gospodarstva je v prvem Cetrtletju letos znaSala
2,7%. To je nizZje od lanskoletne celoletne rasti,
ki je dosegla 3,3%. Vendar pa industrija v
aprilu nakazuje nekaj znakov okrevanja, saj je
rast proizvodnje (popravljena za Stevilo
delovnih  dni) v aprilu znaSala 6,8%
(medletno), kar je veC¢ od rasti v prvem
letosnjem Cetrtletju (3,7%).

Letna stopnja inflacije se zniZuje. Inflacija je
na medletni ravni v maju dosegla 3,6%,
medtem ko je bila aprila Se 3,9%. Medmesecno
je rast cen v maju znaSala 0,3%. Na nizjo
medletno  stopnjo inflacije so  vplivale
predvsem niZje cene nafte, poleg tega se
znizuje tudi osnovna (core) inflacija. Ta je
maja znasala 4,5%, medtem ko je bila v aprilu
Se 4,7% medletno. Osnovna inflacija se znizuje
zaradi padanja cen storitev in obleke. V maju
je prislo tudi do dviga kontroliranih cen plina
za 12%. Vendar se bo ta dvig odrazil Sele na
junijski inflaciji, ko bodo gospodinjstva
placevala majske racune.

Na pobudo vlade je v zacetku junija centralna
banka devalvirala centralno pariteto forinta
do eura za 2,26%. Vzrok za to je v Zelji po
izboljsanju zunanje cenovne konkurencnosti
izvoznikov. Centralna banka je 4. junija 2003
devalvirala centralno pariteto HUF do EUR za
2,26%. Nova centralna pariteta tako znaSa
282,36 HUF za EUR. Dovoljene meje nihanja
so ostale £15% okoli centralne paritete, tako da
teCajni rezim Se vedno predstavlja simulacijo
ERM2. Iniciativa za spremembo paritete je
prisla s strani vlade (na MadZzarskem mora
namre¢ vlada potrditi spremembo centralne
paritete), ki zeli na ta nacin izboljSati
konkurencni polozaj izvoznikov.
Konkurenc¢nost izvoznikov se je v zadnjih dveh
letih precej poslabsala iz dveh vzrokov. Eden
izvira iz realne apreciacije forinta (do eura) po
spremembi tecajnega rezima v maju 2001.
Drugi vzrok je visoka rast plac, ki je prisotna
nekje od konca leta 2001, do katere je prislo
zaradi volitev. Visoka rast pla¢ namre¢ zviSuje
stroske  izvoznikov. Zaradi vse slabsSe

konkuren¢nosti Madzarske so se (predvsem v
letu 2002) umirile tudi neto neposredne tuje
naloZzbe.

Po spremembi paritete je teCaj forinta do eura
depreciiral. Njegova vrednost se je pred prvo
spremembo obrestnih mer 11. junija gibala
okoli 262 HUF za EUR, kar je predstavljalo
4,3% depreciacijo v primerjavi s teCajem pred
spremembo paritete.

Centralna banka je, zaradi depreciacije tecaja
forinta do eura, dvakrat zviSala obrestne
mere. Depreciacija teCaja, ki je sledila zviSanju
centralne paritete, ni ugodna za doseganje
inflacijskega cilja. Centralna banka je objavila,
da si ne zeli SibkejSega tecaja do eura kot 250
HUF za EUR, saj bi ogrozil inflacijski cilj.
Zaradi depreciacije tecaja forinta (Cez mejo, ki
jo centralna banka vidi kot dopustno) se je 11.
junija odlocila za zviSanje obrestnih mer za 1
odstotno tocko. Forint je po spremembi
obrestnih mer sicer pridobil nekaj vrednosti, a
se je nato kmalu spet pricel zviSevati. Ko je
dosegel celo 267 HUF za EUR, je centralna
banka 19. junija ponovno zviSala obrestne
mere. Tokrat za 2 odstotni tocki. Tako znaSa
vodilna obrestna mera centralne banke 9,50%
(pred spremembo paritete je bila 6,50%).

Nekaj dejavnikov kaZe na izboljSane moZnosti
za doseganje letoSnjega inflacijskega cilja na
MadZarskem. Predvsem bi tu lahko nasteli:

(1) Inflacija na Madzarskem ostaja na
razmeroma nizki ravni (in je trenutno pod
pricakovanji centralne banke).

(2) Gospodarska rast se
upocasnjuje.

(3) Rast pla¢ v zasebnem sektorju se umirja.

(4) Vlada se je zavezala nekoliko skrciti
svoje izdatke v letosnjem letu (za okoli
0,4% BDP), s ¢imer je tudi pridobila
podporo centralne banke za devalvacijo
paritete.

(5) Znizanje obrestne mere ECB (in kasneje
Se zviSanje madzarskih obrestnih mer) je
pripomoglo k zapiranju obrestne paritete
med Madzarsko in obmocjem eura, po
depreciaciji forinta.

nekoliko



CESKA

Rast gospodarstva je v prvem letoSnjem
Cetrtletju nekoliko okrevala. Po predhodnih
podatkih je realni BDP v prvem cetrtletju letos
porasel za 2,2% medletno, kar je ve¢ kot v
drugi polovici lanskega leta, ko je medletna
rast znaSala v povprecju 1,6%. Medkvartalna
rast je bila nizja in je dosegla 0,6% (gledano
desezonirane podatke). Spodbudno je na
gospodarsko rast v prvem leto$njem cetrtletju
vplivala rast plac, ki je do neke mere
vzpodbudila potro$njo gospodinjstev. Bolj
negativen vpliv na rast pa imata Sibka
gospodarska rast tujine in apreciacija CesSke
krone do dolarja, slednja namre¢ pospesuje
domaci uvoz. Consensusova napoved za rast v
letosnjem letu znasa 2,5%.

Brezposelnost je kljub znakom okrevanja
gospodarstva Se vedno razmeroma visoka.
Stopnja brezposelnosti na Ceskem je pri¢ela
narascati nekje v sredini leta 2001. Pred tem je
znaSala okoli 8,0%. V marcu 2003 je dosegla
ze 10,0%, aprila letos pa padla na 9,6%.
Vendar znizanje ni bilo posledica okrevanja
gospodarstva, temve¢ zaCetka sezonskega dela
ter povecanja osnove (aktivnega prebivalstva).
Vpliv sezonskega dela bo prisoten Se nekaj
mesecev. Nesezonsko znizanje brezposelnosti
pa bo najverjetneje nastopilo Sele, ko bo prislo
do opaznejSega okrevanja gospodarstva v EU.

Cene so maja stagnirale, kar je v skladu 7
napovedmi centralne banke, da se bo
prenehalo zniZevanje ravni cen v drugem
letoSnjem Cetrtletju. Rast cen je maja na
Ceskem tako medletno kot medmeseéno
znasala 0,0%. S tem se je prekinil niz
negativnih letnih inflacijskih stopenj, ki je bil
prisoten od zacetka leta. Vzrok za prenchanje
deflacije v maju je predvsem v upocasnitvi
zniZzevanja cen hrane in pijace. Obracanje
trenda inflacije je v skladu s pricakovanji
centralne banke. V juliju se obiCajno podrazijo
najemnine stanovanj, jeseni pa bo prislo do
dviga troSarin na tobak in alkohol. Inflacija naj
bi se, po napovedih centralne banke, ob koncu
leta gibala v blizini spodnje meje inflacijskega
cilja. Nizka letosnja inflacija bo (zaradi nizke
osnove) verjetno povzrocila nekoliko visjo
statisticno zabelezeno medletno rast cen v
naslednjem letu.

Centralna banka je maja pustila obrestne
mere nespremenjene. Vodilna obrestna mera
centralne banke je v maju ostala 2,50%. Po
spremembi obrestnih mer v ECB v zacetku
junija, je postala za 0,50 odstotne tocke visja
od vodilne obrestne mere ECB. Povecanje
razlike med ceSkimi obrestnimi merami in
obrestnimi merami v euro obmocju ni nujno
vzrok za spremembo obrestnih mer na
Ceskem, saj so nalozbe v ostale tranzicijske
drzave (z vi§jim obrestnim razmikom)
privlaénejse. Kljub temu, pa je - ob odsotnosti
inflacije in po¢asnem okrevanju gospodarstva -
mozno, da se bo centralna banka na
naslednjem srecanju odlocila za znizanje
obrestnih mer.

Ceska se je na referendumu, v skladu s
pricakovanji, odloc¢ila za vstop v EU.
Podobno, kot na Poljskem, je referendum trajal
dva dni in sicer 13. In 14. junija. Udelezba je
presegala 50% volivcev, kar je bil tudi pogoj
za uspesno izvedbo referenduma. Na volisca je
namre¢ prislo 55% volilnih upravicencev, od
katerih jih je 77% glasovalo za vstop v EU.

POLJSKA

Po mnenju Mednarodnega denarnega sklada
(MDS) najvedji teZavi na Poljskem ostajata
Sibka  gospodarska  rast in  visoka
brezposelnost. Nekaj upanja v okrevanje
gospodarstva pa je videti predvsem v
oZivljanju industrijske proizvodnje in izvoza.
V zacetku junija je MDS obravnaval t.i.
porocCilo po 4. ¢lenu za Poljsko in predstavil
svoje poglede na Poljsko gospodarstvo v
lanskem in leto$njem letu. Kot vzrok za nizko
gospodarsko rast po letu 2000 navaja predvsem
Sibko investiranje. Le-to pa je posledica prevec
ekspanzivne fiskalne politike, ki ne dopusSca
hitrega povecevanja ekspanzivnosti denarne
politike (v smislu nizjih obrestnih mer, ki bi
vzpodbudile kreditiranje in rast investicij).
Zato  glavni  problem Poljske  ostaja
konsolidacija  javnih  financ. Neustrezna
struktura izdatkov javnih financ z visokimi
socialnimi izdatki ne pusca dovolj prostora za
investicije, ki bi bile potrebne v zastarelo
infrastrukturo. IzboljSana infrastruktura bi tudi
privabila tuje investitorje ter tako pospeSila
gospodarsko rast. Trenutno v leto$njem letu
pozitivno na gospodarsko rast vplivata



predvsem okrevanje industrijske proizvodnje
(njenih  izvoznih  sektorjev) in izvoza.
Napovedi MDS za letosnjo gospodarsko rast
na Poljskem znasajo 2,6% (Consensus: 2,8%).

Inflacija je bila v maju Se vedno na nizki
ravni, vendar pa pocasi prihaja do obracanja
trenda rasti cen navigor. Medletna stopnja
inflacije je maja znasala 0,4%, kar je ve¢ kot v
aprilu (0,3%). To je tudi v skladu s
predvidevanji, da se bodo inflacijske stopnje
od maja dalje zalele vecati. Vzrok za to je
predvsem v prenehanju ucinka visoke baze iz
zaCetka lanskega leta. Medmese¢no so cene
maja stagnirale, kar je posledica padca cen
transporta in goriv.

Centralna  banka  nadaljuje  postopno
zniZevanje obrestnih mer. Zaradi nizke
gospodarske rasti in inflacije, ki je pod ciljnim
koridorjem centralne banke, je konec maja
centralna banka ponovno znizala obrestno
mero za 0,25 odstotne tocke. Vodilna obrestna
mera za 14-dnevni blagajniski zapis centralne
banke tako znasa 5,50%. Od februarja 2001 do
konca maja letos je znizanje obrestnih mer
doseglo ze 13,5 odstotne tocke. Centralna
banka pri¢akuje, da bodo ti ucinki denarne
politike vidni na izboljSevanju gospodarske
rasti od sredine letoSnjega leta dalje. Glede na
pocasno okrevanje gospodarstva in nizko
inflacijo lahko pri¢akujemo nadaljevanje
znizevanja obrestnih mer tudi v prihodnje.

Referendum za vstop v EU na Poljskem je
uspel. Kljucni problem poljskega referenduma
je bila dovolj visoka volilna udelezba. Ta je
morala znaSati vsaj 50% volilnih upravicencev,
sicer bi o vkljucitvi v EU moral odlocati
parlament. Udelezba na referendumih in
volitvah je na Poljskem tradicionalno nizja od
50%, tokrat pa je bila (po dvodnevnem
referendumu in Se nekaterih drugih oblikah
dodatne vzpodbude volivcem za udelezbo) na
referendumu 7. in 8. junija 59%. Za vstop je
glasovalo 77% volivcev, ki so se udelezili
referenduma.

Kljub uspesSno izpeljanem referendumu se
Poljska ponovno sooca s politicno krizo. Ta je
posledica ocitkov viladi v zvezi s pocasnim
okrevanjem  gospodarstva. Zaradi nizke
gospodarske rasti in socialnih problemov
(registrirana brezposelnost znaSa skoraj 19%),
ki tarejo Poljsko je prislo do glasovanja o
zaupnici vlade. Odstopil je tudi financni
minister, ker ni dobil potrebne podpore
parlamenta za predlagani program reforme
javnih financ. Vlada je zaupnico dobila, kar
pomeni, da bo ostala na polozaju verjetno do
pomladi 2005. Ker pa vladajoca koalicija v
parlamentu nima vecine, bo verjetno tezko
izglasovati vse kljune zakone in ukrepe, ki so
potrebni za izpeljavo razli¢nih vladnih reform
za okrevanje gospodarstva.



MAASTRICHTSH

Inflacija (v%9)

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

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

Belgija 13 4,64 0.0 1054

Danska 25 475 19 452

Nemdija 1.1 447 -36 60,8

Grgija 35 477 -1.2 104.9

Spanija 33 4,60 -0.1 54,0

Francija 20 4,54 -31 59,1

Irska 47 464 -01 34,0

ltalija 26 4,69 -23 106.7

Luksenburg 24 4,22 26 57

Nzozermska 31 4,55 -11 52,6

Avstrija 17 4,61 -0,6 67.9

Portugalska 38 4,66 =27 58,0

Finska 12 4,63 47 27

Svedska 22 5,01 1,2 524

Velika Britanija 1.8 4,65 -14 38,6

EURO podrogje12 22 459 22 69.1

Konvergengni kriterij 27 6.58 -3.0 60.0

Ceska 02 (4)3,93 -39 271

MadZrska 47 (3)6,20 -92 56,3

Poljska 09 (3)5,07 41 41,8

‘Sovenija 6.9 (2665 26 283

Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na poprecje podatkov do wkjuéno aprila 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 kriterij.

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

2,50% (31.01.2003)
1,50% (31.01.2003)
3,50% (31.01.2003)

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

5,50% (29.05.2003)
7,00% (29.05.2003)

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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