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Inflacija je v maju mo€no porasla tako v euro obmocju kot v ZDA. Visja
inflacija je predvsem posledica visoke rasti cen nafte na mednarodnih trgih v
preteklem mesecu. Medletna inflacija euro obmocja je tako porasla na 2,5%,
medtem ko je bil v ZDA majski 0,6% medmesecni porast najvisji v zadnjih
Stirih letih, medletna inflacija pa je porasla na 3,1%. Sicer ostajajo cenovni
pritiski zmerni, saj osnovna inflacija v euro obmocju ze Cetrti zaporedni mesec
ostaja nespremenjena na ravni 1,8%, v ZDA pa je majska osnovna inflacija
celo upadla na 1,7%. Fiskalni polozaj treh najvecjih drzav euro obmocja se Se
poslabsuje. Za Nemcijo nove napovedi davénih prihodkov predvidevajo nizZje
prihodke kot je bilo prvotno nadrtovano, tako da je vprasljivo izpolnjevanje
kriterija Pakta o rasti in stabilnosti za prihodnje leto. Tudi v Franciji in Italiji je
bil primanjkljaj na centralni ravni drzave v prvem Cetrtletju letos visji kot tisti iz
enakega obdobja lani. Gibanje te€aja eura nasproti ameriSkemu dolarju je bilo
volatilno, saj je euro sredi meseca najprej depreciiral, nato pa do konca
meseca maja znova pridobil na vrednosti in se vrnil na raven okoli 1,22 USD
za EUR. Obrestne mere ostajajo nespremenjene tako v euro obmocju kot v
ZDA.

Cena nafte brent je v maju porasla do rekordnih ravni (nekaj ¢ez 39
USD/sod). Povpre€na cena je tako dosegla 37,6 USD/sod, kar predstavlja
12% porast glede na povpreéno ceno aprila. V zacetku junija so se drzave
¢lanice kartela OPEC odlocile za pove€anje proizvodnje za 2 mio sodov na
dan, z moznostjo povecanja Se za dodatnih 0,5 mio sodov na dan v avgustu.
Po odlocitvi OPEC je cena nafte padla in v prvi polovici meseca junija v
povprecju dosegla 35,9 USD/sod.

Objavljene so bile predhodne ocene gospodarske rasti v prvem Cetrtletju, ki
kaZzejo na mocno okrevanje gospodarstev srednjeevropskih drzav.
NajmocnejSo rast je zabeleZila Poljska, katere rast je v prvem Cetrtletju letos
znaSala kar 6,9% medletno, sledi ji MadZarska s 4,2% rastjo, le Ce$ka paje v
prvem Cetrtletju zabelezila nizjo rast (3,1%) kot v zadnjem Cetrtletju lanskega
leta (3,3%). Hkrati z mo¢nejSo gospodarsko rastjo se je v maju okrepila tudi
inflacija in sicer v vseh treh drzavah predvsem kot posledica visjih cen nafte.
Na deviznih trgih sta v maju vrednost pridobila krona in zlot, medtem ko je bil
tecaj forinta sorazmerno stabilen. Obrestne mere v vseh treh gospodarstvih
ostajajo nespremenjene.






EVROPSKA UNIJA

Medletna inflacija euro obmocja je mocéno
porasla tudi v maju. Tako je majska medletna
inflacija znaSala 2,5%, potem ko je bila Se v
aprilu 2,0% oziroma v marcu 1,7%. Visok
porast cen v zadnjih dveh mesecih gre
predvsem na racun hitro rastocih cen energije
(predvsem nafte), medtem ko ostali cenovni
pritiski ostajajo Sibki. Osnovna inflacija Ze
cetrti zaporedni mesec ostaja nespremenjena
na ravni 1,8% in bi lahko tekom leta sprico
negativnega output gapa Se padla. Gledano
medletno so v maju najbolj porasle cene iz
skupine alkohol in tobak (8,4%) ter skupine
zdravstvo (7,7%), najnizje medletne stopnje pa
so  zabelezili  proizvodi iz  skupine
komunikacije (-1,9%) ter skupine rekreacija in
kultura (-0,1%). Natan¢neje, k medletni
inflaciji so v maju najvec prispevale cene goriv
(0,33 odstotne tocke), katerim sledijo cene
tobaka (0,27) ter cene kurilnega olja (0,09), na
zniZanje inflacije pa so vplivale predvsem cene
telekomunikacij (-0,13), cene oblacil (-0,09)
ter cene avtomobilov (-0,08).

Obrestne mere euro obmocja ostajajo
nespremenjene. V ECB trenutno raven
obrestnih mer ocenjujejo kot ustrezno, vendar
pa se je v preteklih dveh mesecih povecala
verjetnost njihovega zviSevanja. Pri tem velja
izpostaviti predvsem inflacijo, ki je trenutno
nad ciljno ravnjo ECB, a je kratkoro¢no
rezultat rekordno visokih cen nafte. Drugi
razlog lezi v mocnejsi gospodarski rasti, kot je
bilo sprva pricakovano, ki jo spodbuja
okrepljeno povprasevanjem. Slednje se odraza
tudi v poviSanih ocenah gospodarske rasti za
letosnje leto. JP Morgan tako prvo povisanje
obrestnih mer napoveduje za konec letos$njega
leta, do konec leta 2005 pa naj bi se obrestne
mere povzpele na 3,5%.

Gibanje teCaja eura nasproti ameriskemu
dolarju je bilo v maju volatilno. Euro je
najnizjo vrednost dosegel sredi meseca, po
objavi podatkov z ameriSkega trga delovne
sile, ko je padel do ravni 1,18 USD za EUR.
Dolarju pa niti ugodni podatki niso pomagali
zadrzati tega nivoja ali Se dodatno pridobiti
vrednost. Kot posledica odloc¢itve FED, da Se
ne bo povisal obrestnih mer je sledila
apreciacija eura. Vpliv temeljnih
makroekonomskih kazalcev na tecaj je bil
ociten, ravno tako pa je bil mocan tudi vpliv

geopolitinih razmer. Visoke cene nafte so
zaCele sprozati vpraSanja o negativnem vplivu
na svetovno gospodarsko rast na splosno in Se
izraziteje v ZDA. Sprico vseh omenjenih
dejavnikov se je euro konec meseca povzpel
do ravni 1,22 USD za EUR. Gibanje tecaja bo
kratkoro¢no odvisno predvsem od odlocitve
FED o spremembi obrestnih mer, saj se na trgu
pri¢akuje prvi dvig obrestnih mer na sestanku
v juniju, slednje pa naj bi vplivalo na krepitev
dolarja.

Fiskalni poloZaj treh najveljih driav euro
obmodja se Se poslabSuje. Nove napovedi
davénih prihodkov v Nemciji predvidevajo
nizje prihodke od prvotno naértovanih v visini
9,6 mrd EUR za tekoce leto ter 15,2 mrd EUR
v prihodnjem letu. LetoSnji primanjkljaj naj bi
tako znasal 4,1% BDP, vprasljivo pa je tudi
izpolnjevanje kriterija Pakta o rasti in
stabilnosti za prihodnje leto. V Franciji je
primanjkljaj na centralni ravni drzave v prvem
cetrtletju letos porasel na 26 mrd EUR (21,5
mrd EUR v prvem Ccetrtletju lani). Minister za
finance Sarkozy je sicer napovedal, da bo
primanjkljaj prihodnje leto pod 3% BDP, saj
naj bi zamrznili javne izdatke v letosnjem in
prihodnjem letu, poleg tega pa naj bi letos
odprodali tudi del drzavnega premozenja. Tudi
v Italiji se je primanjkljaj na centralni ravni
drzave letos povecal na 38,1 mrd EUR (v istem
obdobju lani 33,2 mrd EUR). Proracunski
primanjkljaj je lani sicer znasal 2,4% BDP,
vendar so pri tem upoStevani tudi nekateri
izredni prihodki, ki naj bi proracunski
primanjkljaj zmanjsali za okoli 2% BDP.
RealnejSa ocena proracunskega primanjkljaja
Italije je tako med 4,0% in 4,5% BDP. Poleg
tega ima Italija tudi najvisji javni dolg med
drzavami euro obmocja (106% BDP).



ZDA

Majski 0,6% porast cen je najvisji v zadnjih
Stirih letih, medtem ko je medletna inflacija
porasla na 3,1%. Na mocno rast inflacije so
vplivale predvsem hitro rastoe cene energije
ter hrane. Cene energije so tako porasle za
4,6% medmesecno, potem ko so cene nafte
tekom meseca dosegle 13-letni vrh, medtem ko
so se cene hrane podrazile za 0,9% predvsem
kot posledica hitro rastocih cen mleka. V
drugih skupinah proizvodov so bili cenovni
pritiski zmerni. Cene proizvodov iz skupin
izobrazevanje in komunikacije so ostale
nespremenjene, proizvodi iz skupine rekreacija
pa so se celo pocenili (-0,2%). Medmesecni
porast osnovne inflacije je tako znasal le 0,2%,
medtem ko je medletno osnovna inflacija celo
upadla na 1,7% (aprila 1,8%).

FED v maju ni spremenil obrestnih mer, prvo
poviSanje pa se napoveduje za junij. Ceprav
analitiki Feda pri¢akujejo, da se bo inflacija
tekom leta umirila, je tekoca inflacija visja kot
so pricakovali, kar lahko prejudicira
agresivnejSo reakcijo denarne politike kot je
bilo pricakovano.V prid hitrejSega dvigovanja
obrestnih mer kazejo tudi ugodni podatki s trga
delovne sile. Analitiki JP Morgana tako
napovedujejo dvig obrestnih mer Ze v juniju
(za 0,25 odstotne tocke), ki naj bi mu sledilo
povisanje v avgustu (za 0,25 ali 0,5 odstotne
tocke).

Amerisko gospodarstvo je v prvih petih
mesecih letoSnjega leta ustvarilo skoraj 1,2
milijona delovnih mest. V maju naj bi podjetja
v neagrarnem sektorju na novo zaposlila
248.000 delavcev, pri Cemer pa sta bila
popravljena tudi podatka za april in marec,
tako da naj bi v =zadnjih treh mesecih
povprecno Stevilo novo zaposlenih znasalo
316.000 delavcev na mesec. Po dveh letih
gospodarske rasti, ki pa ni bila spremljana z
okrevanjem na trgu delovne sile, se je
zaposlovanje podjetij, kot kazejo podatki,
kon¢no zacelo. Za primerjavo obsega
zaposlovanja v zadnjih petih mesecih, lahko
ugotovimo, da se je v zadnjem obdobju
zaposlila skoraj polovica vseh tistih, ki so delo
izgubili po zacetku recesije v letu 2001. Zaradi
povecanja Stevila zaposlenih so porasli tudi
dohodki od dela, ki bodo pozitivno vplivali na

poveCanje troSenja. Vzorec rasti Stevila
zaposlenih, ki potem vpliva na rast troSenja,
naj bi zagotavljal samovzdrznost gospodarske
rasti, ki naj ne bi bila ve¢ odvisna od denarnih
ali fiskalnih spodbud. Stopnja brezposelnosti
se sicer v maju ni spremenila in ostaja 5,6%.

NAFTA

Cena nafte je v maju porasla do rekordnih
ravni, v prvi polovici junija pa se je, po
odlocitvi OPEC o povecanju proizvodnje,
nekoliko zniZala. Cena nafte brent je v
povprecju meseca maja dosegla 37,6 USD/sod,
kar predstavlja 12% porast glede na povpre¢no
ceno aprila oziroma okoli 25% porast od
zacetka leta. Cena nafte je vrh dosegla pred
zasedanjem OPEC v zacetku junija, ko se je
cena nafte brent povzpela ¢ez 39 USD/sod,
cena severnoameriske nafte WTI pa cez 42
USD/sod. K Ze znanim razlogom za visoke
cene lahko tokrat dodamo S$e teroristi¢ne
napade v Savdski Arabiji, ki so Se povecali
geopoliti€ne napetosti. V zacetku junija so se
drzave Cclanice kartela OPEC odlocile za
povecanje proizvodnje nafte za 2 mio sodov na
dan, kar predstavlja najvecje povecanje po letu
1997. Tako bo od julija dalje proizvodnja
znaSala 25,5 mio sodov na dan, z moznostjo
povecanja za dodatnih 0,5 mio sodov na dan v
avgustu, ¢e bo to potrebno. Ze pred odloéitvijo
OPEC sta Savdska Arabija in Zdruzeni
Arabski  Emirati  enostransko  povecali
proizvodnje nafte ter zagotovili, da bosta
proizvodnjo nafte prilagodili povpraSevanju.
Po odlocitvi OPEC je cena nafte padla in v
prvi polovici meseca junija (do 16. junija) v
povprecju znaSala 35,9 USD/sod. Povecanje
proizvodnje pa najverjetneje ne bo vplivalo na
povecanje trenutnih zalog nafte, saj je OPEC
navkljub uradni kvoti 23,5 mio sodov na dan v
prvem cetrtletju v povprecju nacrpal 28 mio
sodov na dan.



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 25(5) 8,0
Avstrija 0,8 1,4 0,7 (1,5) 2,3 1,7 1,3 2,1(5) 4.8
ltalija 1,7 0,4 0,4 (0,9) 2,3 2,6 28 23(5) 9,6
Francija 2,1 1,1 0,5 (2,0) 1,8 1,9 22 28(5) 8,7
Nemcija 1,0 0,2 -0,1 (1,1) 1,9 1,3 1,0 2,1(5) 7,4
Gréija 4,0 3,9 42 (4,0) 3,7 3,9 34 3,1(5) 10,5
Spanija 2,8 2,0 24 (2,9) 2,8 3,6 3,1 34(5) 10,5
Irska 6,2 6,9 1,4 (3,4) 4,0 47 40 21(5) 39
Portugalska 1,8 0,5 -1,3 (0,8) 44 3,7 33 24(5) 41
Japonska 0,4 -0,3 2,7 (3,0) -0,7 -0,9 -0,3 -0,4 (4) 5,0
ZDA 0,5 2,2 3.1 (4,7) 2,8 1,6 2,3 3,1(5) 4,8
Rusija 5,0 47 7,3 (7,0) 21,9 15,1 12,0 10,2 (5) 9,0
Hrvaska 3,8 52 43 (4,0) 47 1,8 22 24(5) 15,8
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,8(5) 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 0,4 -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) -4,7 -4,6 55 (45)
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 nana3a.
Viri: OECD Economic Outlook (maj 2004), Evropska Komisija (spomladanska napoved), SURS, BS, MF, UMAR, statisti¢ni uradi drzav.

OBRESTNE M ERE v %

Obrestne mere ECB:
- za refinanciranje
- depozitna

- posojilna

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

CEFTA -5

Ceska (Pribor)
MadZzZarska
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

apr 04 maj 04

2,00
1,00
3,00

1,00

2,1
11,5
5,4
4,4

2,00
1,00
3,00

1,00

21
11,4
4,9
4.1

Viri: Biten ECB, IFS IMF, Economic Indicators tor 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.)

2001 2002 2003
2,6 2,2 21
2,8 1,6 2,3
1,2 0,2 1,6
0,7 -2,3 51

-6,5 5,0 11,4
-10,1 1,2 14,9
-3,7 7.8 9,2
24,5 25, 28,8

Viri: IFS CD-ROM, Reuters, Bilten ECB, The Economist.
Opomba: V oklepaju Je podan mesec na katerega se podatek

nanasa.



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 41 Moody's A1 Baa3 A1 A2 Aa3
EU (12) 0.9 0,5 1,6 2,4 1,7 2,1 Stand.&Poor's A - BBB - A- BBB+ AA-

Avstrija 1,4 0,7 1,5 2,4 1,7 2,3

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

Nem¢éija 0,2 -0,1 1,1 2,1 1,7 1,7 januar - april 2004 Saldo v letu 2003
Japonska -0,3 2,7 3,0 2,8 4,1 1.8 Izvoz Uvoz Saldo jan.-apr. jan.-dec.
ZDA 2,2 3,1 4.7 3,7 4.7 3,8
Rusija 4,7 7.3 7.0 5,38 6,0 5.1 EU (15) 2.957 3.590 -633 -447 -1.866
CEFTA (4) 2,8 3,2 3,9 4.1 4.0 4.3 Avstrija 415 463 -48 -61 -258
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) ltalija 641 921 -280 -224 -861

; Francija 265 588 -323 212 -669
Avst 1,2 1,0 3,8 7,4 J
talja 15 1Bl s Nemdija 1147 1.019 128 164 278
Nem¢&ija -1,6 2,9 4.4 7.1 Japonska 4 88 -83 -61 -185
Francija 0,8 1,2 5,0 7,2 ZDA 167 162 5 63 130
ZDA 3,7 3,6 7,3 7,1 Hrvaska 426 173 253 177 637
Kos$arica 1) 0,1 2,1 4,8 6,9 Rusija 139 181 -42 -1 42
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2) CEFTA - 4 395 420 -25 -60 -126
2002 2003 feb04 mar04 apr04 maj0 Ceska 95 127 -32 -39 -116
EU(15) A1,7 11,3 -6,0 6,0  -5,0 s i i i
ttalija -3,7 -3,8  -30 -40 0,0 plade el 22 136 43 51 146
ke Poljska 136 84 51 40 137
ija -19,4 -16,9 -10,0 -11,0 -8,0 <
Ceska 05 28 7.0 8.0 7,0 Slovaska 72 73 -1 -10 -1
Madzarska -6,8 -6,4 -6,0 -4,0 3,0 Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisti¢ni urad RS.
Slovenija -3,8 -4.,5 1,0 3,0 9, 4,0

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

Gospodarska rast je bila v prvem Cetrtletju
letoSnjega leta visja od napovedi, raste pa tudi
industrijska proizvodnja. Po predhodni oceni,
naj bi gospodarska rast v prvem Ccetrtletju
porast v zadnjih treh letih. Glavno gonilo
gospodarski rasti predstavljata rast industrijske
proizvodnje in gradbeniStva. Rast industrijske
proizvodnje lahko pripiSemo gospodarskemu
okrevanju glavnih trgovinskih partnerjev, saj je
veCino  proizvodnje izvozno mnaravnane.
Industrijska proizvodnja je tako aprila porasla
za 9,4% medletno oziroma za 104% v
povprecju prvih §tirith mesecev leto$njega leta.
Gradbenistvo je na drugi strani spodbujeno z
mocnimi investicijami. Fiksne investicije so
porasle za 18,9% medletno, Se posebej izrazita
pa je bila rast investicij v predelovalnem
sektorju (31,2%) ter gradbenistvu (21,9%).
Izboljsuje se tudi struktura BDP, tako da
gospodarska rast postaja vzdrznej$a. Analitiki
JP Morgana so napoved celoletne gospodarske
rasti popravili navzgor za 0,2 odstotni tocki,
tako da sedaj znasa 3,7%.

Inflacija je v maju mocno porasla. Gledano
medletno je majska inflacija znasala 7,6%
(aprila 6,9%), pri Cemer je medmesecni porast
znasal 0,9%. Izmed 12 skupin proizvodov jih
je v maju kar 5 zabelezilo mocCan porast.
Izstopajo  predvsem  cene  hrane in
brezalkoholnih  pija¢, sledijo pa cene
transporta, na katere vplivajo visoke cene nafte
na mednarodnih trgih. Porast cen pa ne
moremo  pripisati zgolj ti. volatilnim
skupinam, saj sta mocneje porasli tudi osnovna
in neto inflacija, ki izklju€uje vpliv davénih
sprememb, ki naj bi, po oceni statisticnega
urada, k letoSnjemu porastu cen prispevali
tretjino. Osnovna inflacija je tako porasla za
0,4 odstotne toc¢ke in je v maju znaSala 6,5%,
medtem ko je neto inflacija porasla za 0,7
odstotne tocke in je znaSala 5,4%.

MadZarska centralna banka v maju ni
spremenila obrestnih mer. V nasprotju s
pricakovanji  trznih udeleZzencev, ki so
pricakovali znizanje obrestnih mer za 0,25
odstotne tocke, se v centralni banki niso
odloc¢ili za znizanje. Razlog bi lahko bil v
negotovostih  povezanih s  proracunskim
primanjkljajem ter primanjkljajem tekocega

racuna placilne bilance. Nadaljnja znizanja
obrestnih mer so tako pogojena z izboljSanjem
dolgoro¢ne financne ocene gospodarstva
(znizanje premije za tveganje), nadaljnje
fiskalne konsolidacije ter izboljSanja tekocega
racuna.

Tecaj forinta je bil v maju sorazmerno
stabilen. V prvi polovici meseca je tecCaj
forinta nasproti euru depreciiral, in sicer
predvsem kot posledica unovéevanja dobickov
pa tudi nekoliko slabsih podatkov o stanju
gospodarstva. Forint je tako padel do ravni 256
HUF za EUR, a je nato v drugi polovici
meseca ponovno apreciiral za okoli 1-2%.
Slednje ni bilo toliko posledica dogodkov na
domaem trgu kot bolj pozitivhega
razpoloZenja investitorjev na srednjeevropskih
trgih zaradi razreSevanja poljske politicne
krize. V prihodnosti na gibanje teCaja lahko
vplivajo predvsem podatki o tekofem racunu
placilne bilance ter povprasevanje tujih
investitorjev po madzarskih obveznicah.

Primanjkljaj tekocega racuna placilne
bilance je bil v aprilu rekorden in je znaSal
1,07 mrd EUR. Primanjkljaj tekoCega racuna v
prvih Stirih mesecih letosnjega leta tako znasa
2,83 mrd EUR in je za 20% vi§ji kot v enakem
obdobju lanskega leta (2,26 mrd EUR).
Kazalec 12-mese¢nega primanjkljaja glede na
BDP je v aprilu porasel na 9,5% BDP, potem
ko je Se v marcu znaSal 9,1% BDP. Glavni
razlog za poslabSevanje tekoCega raCuna je
primanjkljaj trgovinske bilance, ki se je v
obdobju januar-april povecal za 16% glede na
preteklo leto. PoveCevanje primanjkljaja
trgovinske bilance (v aprilu 803 mio EUR) gre
na raCun mocne rasti uvoza, ki je v aprilu
porasla za 19,7% medletno (v prvem cetrtletju
10,2%). Rast uvoza lahko pojasnimo preko
okrepljenega investicijskega povprasevanja, pa
tudi prehodnih dejavnikov, kot je na primer
kopiCenje zalog pred vstopom v EU. Izvoz se
navkljub negativnem baznem ucinku iz
preteklega leta ni bistveno okrepil, saj je
porasel za 13,4% medletno (v prvem cetrtletju
13,6%). Na strani financiranja se je delez  12-
mesecnega nedolzniskega financiranja
primanjkljaja tekoCega racuna v aprilu
malenkostno popravil in je znaSal 40% (38% v
prvem Cetrtletju), Ceprav je ta delez Se vedno
blizu  zgodovinsko  najnizjemu.  Neto
neposredne tuje nalozbe in reinvestirani



dobicki so porasli na 3,4% BDP na letni ravni
(2,9% BDP v prvem Ccetrtletju), kar kaze na
pocasno izboljSevanje strukture financiranja.

CESKA

Glede na predhodno oceno, naj bi
gospodarska rast v prvem Cetrtletiu znasSala
3,1% medletno. ZabeleZzena gospodarska rast
je v skladu z napovedmi, Ceprav nekoliko
zaostaja za revidirano rastjo v zadnjem
cetrtletju lanskega leta (3,3% medletno), pa
tudi rastjo v drugih srednjeevropskih drzavah.
K rasti v prvem cCetrtletju je najveC prispeval
porast investicij (9,5% medletno), medtem ko
se je rast zasebne potros$nje, skladno z
napovedmi, umirila (3,9% v primerjavi z 4,9%
v zadnjem Cetrtletju lanskega leta). Negativno
je na rast vplival neto izvoz. Izvoz se je sicer
okrepil za 8,3%, vendar pa je bila rast uvoza
hitrejSa in je dosegla 11,3%. Mocna rast
industrijske proizvodnje se je nadaljevala tudi
v aprilu, ko naj bi porasla za 10,1%, oziroma
za 9,3% v povpre¢ju prvih Stirth mesecev
letoSnjega leta. NajhitrejSa rast je bila
zabelezena v predelovalnem sektorju (11,3%),
oziroma Se natanCneje Vv  proizvodnji
elektri¢nih in opti¢nih proizvodov (23,2%).

Inflacija je v maju porasla, a manj kot je bilo
pricakovano. Medletna inflacija je v maju v
primerjavi z aprilom porasla za 0,4 odstotne
tocke in je znasala 2,7%. Nizji porast cen od
pricakovanega gre predvsem na racun nizje
rasti cen hrane pa tudi stanovanj, ki so delno
kompenzirale tudi mocan porast cen goriv
(5,7% medmesecno) ter druge enkratne
podrazitve povezane z vstopom v EU.
Inflacijski pritiski na Ceskem tako ostajajo
Sibki.

Obrestne  mere Se  naprej  ostajajo
nespremenjene. Gospodarska rast in inflacija,
ki sta bili nizji od pricakovanj ter apreciacija
krone potrjujejo prepricanje, da centralna
banka ne bo hitela z dvigovanjem obrestnih
mer. Skladno z napovedmi analitikov lahko
prve spremembe pri¢akujemo v drugi polovici
leta.

Krona je v maju nekoliko mocneje
apreciirala. Tecaj krone nasproti euru se je
najprej spustil na raven okoli 32 CZK za EUR,
na te€aj pa so vplivali predvsem nakupi kron s

strani tujih bank. Sredi meseca je tec¢aj dosegel
celo 31,6 CZK za EUR, tako da je apreciacija
krone v maju znaSala skoraj 3%. Apreciacija
izvira iz nakupov krone s strani tujih bank, ki
pricakujejo hitrejSe dvigovanje obrestnih mer
na Ceskem kot v euro obmog&ju. Dodatno je na
apreciacijo vplivala tudi napovedana izdaja
euro obveznic v visini 1 mrd EUR s strani
finannega ministrstva. V prihodnosti bi na
znizanje vrednosti krone lahko wvplivali
predvsem odlivi dividend, ki bodo izplacane v
tujino, saj je krona v drugi polovici lanskega
leta zaradi enakih razlogov depreciirala do
ravni 32,5 CZK za EUR.

Primanjkljaj tekocega racuna se je v prvem
Cetrtletiu  povecal. Primanjkljaj tekocega
racuna je v prvem cetrtletju znaSal 509 mio
EUR in se je podvojil v primerjavi z enakim
obdobjem lani. Primanjkljaj se je tako povecal
na 6,8% BDP, vecji del poslabSanja pa lahko
pripisemo bilanci dohodkov od dela in kapitala
ter bilanci storitev, katere presezek se vztrajno
zmanjsuje. Primanjkljaj trgovinske bilance je v
prvem cCetrtletju sicer znasal 28 mio EUR, a je
bil za okoli 91 mio EUR nizji kot v enakem
obdobju lani. V aprilu se je primanjkljaj
trgovinske bilance nato moc¢no povecal (v
primerjavi s preteklim letom za 30,4 mio
EUR), tako da je znasal skoraj 335 mio EUR in

e
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zadnjih treh letih, pa se je mo¢no okrepil tudi
uvoz, tako da se je saldo poslabsal. Izvoz je
tako porasel za 24,7% medletno, medtem ko se
je uvoz okrepil za 25,7%. Moc¢no rast uvoza
lahko pripiSemo tako visokim cenam nafte kot
tudi izkoriS¢anju  boljsSih  trgovinskih
sporazumov s tretjimi drzavami pred vstopom
v EU. Tako je mocno porasel uvoz iz Kitajske,
s katero ima Ceska najvi§ji trgovinski
primanjkljaj. Le-ta je v prvih $tirih mesecih
letoSnjega leta znasal okoli 852 mio EUR (v
primerjavi z okoli 651 mio EUR v enakem
obdobju lani).



POLJSKA

Gospodarska rast se je v prvem Cetrtletju
letosSnjega leta Se okrepila. Rast BDP je v
prvem cetrtletju v skladu s predhodno oceno
znaSala 6,9% medletno, potem ko je bila v
zadnjem Cetrtletju lanskega leta 4,7% ter v
celotnem letu 2003 3,8%. Glavno gonilo rasti
je bil porast fiksnih investicij, ki so porasle za
3,5% medletno (v zadnjem Cetrtletju lanskega
leta 0,1%) ter poveCanje zalog. Rast potrosnje
je ostala prakticno nespremenjena (3,3%
medletno), pozitivni prispevek neto izvoza pa
se je zmanjsal na 1,1 odstotne tocke, potem ko
je Se v preteklem cetrtletju prispevek znasal 2,1
odstotne toCke. Rast industrijske proizvodnje
ostaja moc¢na (aprila 21,9% medletno), tako da
se napovedi celoletne gospodarske rasti gibajo
okoli 6%.

Rast inflacije se je okrepila tudi v maju, cene
industrijskih proizvodov pa rastejo Se hitreje.
Cene zivljenjskih potrebs¢in so maja porasle za
po februarju 2003. Kot v vecini ostalih drzav
so tudi na Poljskem najhitreje rasle cene
energije spodbujene z visokimi cenami nafte
na svetovnih trgih. To se je najbolj odrazilo na
skupini transport, katerih cene so porasle za
8,7% medletno. Drugi veéji porasti cen
zajemajo 4,4% porast cen stanovanjskih
storitev ter 4,7% porast cen hrane. Se moéneje
pa rastejo cene industrijskih proizvodov, ki so
v maju zabelezile 9,6% medletno rast oziroma
1,2%  medmeseéno. Visoko rast cen
industrijskih  proizvodov lahko pripiSemo
visokim cenam surovin na mednarodnih trgih,
hitremu domacemu gospodarskemu okrevanju
pa tudi baznemu ucinku.

Obrestne mere ostajajo zaenkrat Se
nespremenjene. Odbor za denarno politiko,
skladno s pricakovanji, ni spremenil obrestnih
mer. Kot pojasnjujejo so trenutni inflacijski
pritiski prehodni, tako da bo potrebnega dalj
Casa za natan¢nejSo analizo. Po njihovem
mnenju ucinek rastoCe inflacije zmanjSujejo
visoka brezposelnost, ki omejuje rast plac,
porast produktivnosti dela, nizka rast
odobrenih kreditov podjetjem ter stabilna
inflacijska pricakovanja gospodinjstev.
Navkljub omenjenemu, pa analitiki sprico
mocnega gospodarskega okrevanja, rastoce
inflacije  ter Se posebej hitro rasto¢ih cen

industrijskih proizvodov napovedujejo bliznji
zacetek dvigovanja obrestnih mer.

Tecaj zlota je v maju apreciiral tako nasproti
euru kot ameriSkemu dolarju. Zlot je nasproti
euru apreciiral za 2,3% in se spustil do ravni
4,65 PLZ za EUR, medtem ko je nasproti
dolarju apreciiral celo za 5,5% iz 4,02 PLZ za
USD na 3,80 PLZ za USD. Vecja apreciacija
nasproti dolarju gre na racun depreciacije
dolarja nasproti euru. Na krepitev vrednosti
zlota so v maju vplivali ekonomski dejavniki,
izmed katerih velja izpostaviti predvsem zelo
moc¢no gospodarsko rast, pa tudi politi¢no
dogajanje. Tako je zlot moc¢no pridobil na
vrednosti v zacetku meseca, ko je bil na mesto
mandatarja vlade imenovan Belka. Slednji
kasneje v parlamentu sicer ni dobil zadostnega
Stevila glasov, kar je nekoliko zmanjsalo tudi
podporo zlotu. Tudi v prihodnosti bo gibanje
teCaja odvisno od razpleta politicne krize, pri
Cemer najverjetnejSa opcija Se vedno ostaja
izvolitev Belke za novega premiera.



MAASTRICHTSKI Inflacija (V%)  dr.OM(v%  Deficit (V%BDP) Jawni dolg (v %BDP)
2003

KRITERIJI zadnjih 12 mes (1) zadnjih 12 mes (1) 2003

Belgia 16 42 02 1005
Danska 1,2 432 15 45
Nerrgiia 12 411 -39 642
Grija 32 4,30 -1,7 1024
Spanija 27 417 03 50,8
Francia 22 416 -41 63,0
Irska 29 413 02 320
talija 26 4,30 -24 106,2
Luksenburg 23 304 -0,1 49
Nzozenska 1,8 4,16 -30 54,8
Avstria 13 422 11 65,0
Portugalska 26 423 -28 594
Finska 0,7 413 23 453
Svedska 1,6 4,63 07 51,8
Velika Britanija 1,3 474 -32 398
BUROpodrocjet2 20 4,16 27 704
Konvergenc¢ni kriterij 25 6.19 -3.0 60,0
GCeska 1,1 437 -129 376
MedZarska 58 745 -59 590
Roljska 15 6,19 -41 454
Slovenija 47 569 -1,8 271
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povpredje podatkov do vKjugno maja 2004 (OM za Irso, Veliko Britanijo, Cesko,

MadZzarso in Poljso do viju¢no aprila).
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 25(5) 8,0 8,4 8,8 (8,8)
CesSka 3,1 2,0 29 (3,1) 4,8 1,8 0,1 2,7 (5) 8,2 7,3 7,8 (8,3)
Madzarska 3,8 3,5 2,9 (3,1) 9,2 53 4,4 7,6 (5) 58 5,9 5,9 (5,9)
Poliska 1,0 1,4 3,7 (4,7) 55 1,9 0,7 3,4 (5) 18,2 19,9 19,6 (19,7)
Slovaska 3,8 4,4 4,2 (4,3) 7,3 3,1 8,1 8,3(5) 19,3 18,6 17,4 (16,6)
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,8(5) 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 -71 -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 tecaja 120
Ceska Drseg&*
Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. BDP na prebivalca, po
Poljska Drse¢ 100 4 kupni mo¢&i 2003
Slovaska Uravnavano drsec* (EU(15) povpregje = 100)
Slovenija Uravnavano drsec¢*
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba) 80 4
Ceska
2-tedenski repo** 2,00% (01.08.2003)
Depozit ez no¢ 1,00% (01.08.2003) 60 - 63
Posojilo za izhod v sili 3,00% (01.08.2003) 56
Madzarska -
2-tedenska vloga** 11,50% (4.5.2004) 40 + 2
Depozit ¢ez no¢ 10,50% (4.5.2004)
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 12,50% (4.5.2004)
Poljska 20 4
14-dnevni blag. zapis** 5,25% (26.06.2003)
Lombardno posojilo 6,75% (26.06.2003)
Viri: JPMorgan, centralne banke Ce8ke, MadzZarske in Poljske. 0 4 4 4
Opombi: " Neformaino je EUR referencna valuta. Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija  EU 15 povpr.  Avstrija Portugalska

“"Instrument z vodilno centralnobancno obrestno mero.
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