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Gospodarska rast se v prvem Cetrtletju letodnjega leta krepi tako v EU(12) kot
v ZDA. Predhodne objave gospodarske rasti drzav Elanic euro obmocdja
presegajo napovedi, pozitivho presenecenje pa predstavlja predvsem rast treh
najvecdjih gospodarstev. Tako je tekoCa gospodarska rast v Nemciji in Italiji
znaSala 0,4% ter v Franciji 0,8%. Posledi¢no je mocnejSi porast zabelezila
tudi gospodarska rast euro obmocja kot celote, ki naj bi glede na predhodno
oceno Eurostata znasala 0,6% medcetrtletno oziroma 1,3% medletno. V ZDA
je tekoca gospodarska rast ohranila dinamiko iz zadnjega Cetrtletja lanskega
leta, ko je znaSala 1,0%, pri Cemer je medletni porast znasal 4,9%. Ob visji
gospodarski rasti in rastoc¢ih cenah nafte pa je porasla tudi inflacija. V euro
obmodju je tako aprilska inflacija znasala 2,0% in je v primerjavi s februarjem
porasla za 0,3 odstotne toCke, medtem ko je v ZDA medletna inflacija
poskocila na 2,3%. Euro je nasproti ameriSkemu dolarju izgubljal vrednost tudi
v aprilu, ko je depreciiral za okoli 3,4%. Na te¢aj so vplivali predvsem ugodni
podatki o stanju ameriSkega gospodarstva pa tudi namigovanja o zacetku
dvigovanja obrestnih mer. Slednje sicer ostajajo nespremenjene tako v euro
obmocdju kot v ZDA.

Povpre€na cena nafte brent je aprila znaSala 33,5 USD/sod in je v primerjavi
s povpre&no marcno ceno ostala prakticno nespremenjena (33,7 USD/sod). V
prvi polovici maja je cena nafte Se porasla ter se priblizala rekordnim ravnem
(39 USD/sod). Visoke cene so posledica povetanega povprasevanja, kjer
izstopa predvsem povprasevanje s Kitajske, pa tudi negotovosti na strani
ponudbe.

Rast industrijske proizvodnje v treh srednjeevropskih drzavah (Madzarska,
Ceska, Poljska) ohranja visoke stopnje rasti, $e posebej pa izstopa rast na
Poljskem, ki je v aprilu znaSala kar 21,9%. Inflacija je aprila porasla na
Madzarskem (6,9%) in Poljskem (2,2%), nekoliko pa je upadla na Ceskem
(2,3%). Kot ugotavljajo v objavljenih inflacijskih porocilih, se inflacijski pritiski
krepijo na Ceskem, medtem ko so na MadZarskem napoved inflacije za konec
letoSnjega leta celo zmanjSali. Madzarska vlada si je kot nov cilj za prevzem
eura postavila leto 2010. Pretekla napoved - prevzem eura v letu 2008, zaradi
stanja javnih financ in rastoce inflacije, ni veljal za kredibilno postavljen cilj. Na
Poljskem se medtem nadaljuje politi¢na kriza, saj mandatar za sestavo nove
vlade Belka v parlamentu ni dobil zadostne podpore. Obrestne mere so se v
zaCetku maja znizale na Madzarskem (za 0,5 odstotne tocke), medtem ko na
Ceskem in Poljskem ostajajo nespremenjene.






EVROPSKA UNIJA

Gospodarstvo euro obmocja v prvem Cetrtletjiu
kaie mocnejSe znake oZivljanja, saj naj bi
tekoca rast, glede na predhodno oceno,
znaSala 0,6%. Predhodne objave gospodarske
rasti drzav clanic euro obmodja v prvem
Cetrtletju letoSnjega leta presegajo napovedi,
pozitivno  presenecenje  pa  predstavlja
predvsem rast treh najve¢jih gospodarstev.
Nemsko gospodarstvo je tako v prvem
cetrtletju belezilo tekoco rast v visini 0,4%, ki
je najvi§ja v zadnjih treh letih. Tekoca rast v
Franciji je znasala 0,8%, po stagnaciji v
zadnjih mesecih lanskega leta, pa je zagon
dobilo tudi italijansko gospodarstvo, ki je v
prvem Cetrtletju letos poraslo za 0,4%.
Pozitivni signali prihajajo tudi iz ostalih drzav.
Tako je gospodarska rast Cetrtega najvecjega
gospodarstva euro obmoé&ja — Spanije znasala
0,4%, presenetili pa sta tudi rasti Nizozemske
(0,4%) ter Belgije (0,6%). Skupaj omenjena
gospodarstva predstavljajo 90% BDP euro
obmocja. Posledicno je mocnej$i porast
zabelezila tudi gospodarska rast euro obmocja
kot celote, ki naj bi glede na predhodno oceno
Eurostata znaSala 0,6% medcetrtletno oziroma
1,3% medletno. Za 0,1 odstotne toCke je bila
navzgor popravljena tudi ocena rasti v zadnjem
Cetrtletju lanskega leta, ki sedaj znasa 0,4%
medgetrtletno. Ceprav popolnejsi podatki $e
niso objavljeni, lahko sklepamo, da je glavno
gonilo rasti predstavljal neto izvoz. Slednje
predvsem kot  posledica  okrepljenega
svetovnega povpraSevanja, ki je kompenziralo
izgubo cenovne  konkuren¢nosti  zaradi
mocnejSega eura. Domacle povprasevanje
medtem ostaja skromno (predvsem v Nemciji,
kjer je celo upadlo), kot eden izmed razlogov
pa nastopa tudi Sibek trg delovne sile.

Medletna inflacija euro obmocja je aprila
porasla na 2,0%. Stopnja inflacije je aprila,
gledano medletno, porasla za 0,3 odstotne
tocke (marcna inflacija 1,7%), pri Cemer je
medmesecni porast znaSal 0,4%. K rasti cen
aprila so najve¢ prispevale cene transporta
(0,35 odstotne tocke) ter cene alkohola in
tobacnih izdelkov (0,32 odstotne tocke). Vecji
aprilski skok inflacije pa lahko pojasni tudi
gibanje cen iz skupine energije. Medletna rast
cen energije, je bila v preteklih treh mesecih,
zaradi visoke osnove iz preteklega leta,
negativna navkljub visokim cenam nafte
(marca —2,0%, februarja —2,2%). V aprilu se je

ta trend obrnil, medletni porast cen energije pa
je znasal 2,0% (tudi zaradi niZje osnove iz
preteklega leta), kar je vplivalo na skok celotne
inflacije.

Obrestne mere euro obmodcja ostajajo
nespremenjene. Kot ocenjujejo v ECB je
trenutna raven obrestnih mer ustrezna, saj so
pogoji za okrevanje ustrezni, inflacija pa pod
nadzorom. Kratkoroéno sicer dopuscajo
potencialne inflacijske pritiske predvsem kot
posledica naras$¢ajocih cen nafte, medtem ko
na srednji rok pri¢akujejo cenovno stabilnost.
Verjetnost znizanja obrestnih mer, ki je bila v
zadnjih mesecih tema namigovanj pa tudi
pritiskov na ECB, se je v preteklem mesecu
mocno zmanjSala. Gospodarska rast, ki je vi§ja
od napovedi ter porast inflacije zelo verjetno
ne pusajo prostora za znizevanje obrestnih
mer, tako da analitiki sedaj pri¢akujejo
nespremenjene obrestne obrestne mere do
konca leta.

Euro je izgubljal vrednost nasproti
ameriSkemu  dolarju  tudi v  aprilu.
Depreciacija eura je aprila znaSala okoli 3,4%,
pri Cemer je tecaj padel iz 1,22 USD za EUR v
zaCetku meseca do ravni 1,85 USD za EUR
konec meseca. Glavne vzroke za krepitev
dolarja lahko iS¢emo na strani ugodnih
podatkov o razmerah v  ameriSkem
gospodarstvu. Tako so tudi v aprilu presenetili
mocni kazalci s trga delovne sile, kjer podatki
zadnjih dveh mesecev kazejo na mocnejSe
okrevanje. Na tecaj so vplivale tudi $pekulacije
povezane z dvigom obrestnih mer v ZDA, ki
so se Se okrepile po govoru Greenspana v
katerem je pozitivno ocenil razmere v
ameriSkem gospodarstvu. V prvi polovici maja
je euro malenkostno apreciiral, med razlogi pa
lahko navedemo objavi gospodarske rasti EU
in ZDA v prvem Ccetrtletiu ter obujene
geopoliti¢ne napetosti v Iraku.



ZDA

Glede na predhodno oceno, rast ameriskega
gospodarstva ostaja mocna tudi v prvem
Cetrtletju letoSnjega leta. TekocCa gospodarska
rast je ohranila tempo iz zadnjega Cetrtletja
lanskega leta, ko je medcetrtletna rast znaSala
1,0%, a je neckoliko nizja od napovedi
analitikov, ki so se gibale okoli 1,2%.
Medletna rast je tako v prvem cetrtletju znasala
4,9% (4,3% v zadnjem Cetrtletju lanskega leta).
Najvecji prispevek k rasti je imel porast
zasebne potrosnje za 0,9% medcetrtletno (v
preteklih treh mesecih 0,8%). Porasli so tudi
drzavni izdatki, ki odrazajo predvsem vecje
trosenje na strani izdatkov za vojsko, medtem
ko se je upocasnila rast investicijskega troSenja
in sicer predvsem na racun pocasnejSe rasti
gradbenega sektorja. Rast izvoza in uvoza je
bila poCasna, tako da je bil prispevek neto
izvoza majhen, potem ko sta tako izvoz kot
uvoz zabelezila mocan porast v zadnjem
Setrtletju lanskega leta. Ceprav je tekoca
gospodarska rast nekoliko nizja od tiste
pricakovane s strani analitikov, izgledi, sprico
okrevanja na trgu delovne sile, ostajajo
pozitivni. Napovedi za drugo Cetrtletje
letosnjega leta predvidevajo Se nadaljnjo
krepitev rasti na okoli 1,2% medcetrtletno,
oziroma v celotnem letu 2004 na okoli 4,6%.

Rast inflacije se je nadaljevala tudi v aprilu,
ko je medletna stopnja inflacije porasla na
2,3%. Nadaljuje se tudi rast cen pri
proizvajalcih. Medmesecni porast inflacije je
aprila znaSal 0,2%, kar predstavlja peti
zaporedni mesec, ko je inflacija porasla vsaj za
0,2% medmesecno, potem ko je v letu 2003
povpre¢ni medmesecni porast znasal 0,1%. Po
mocni rasti cen energije v zadnjih treh
mesecih, se je v aprilu rast le-te umirila (0,1%
medmesecno). V aprilu so tako najbolj porasle
cene zdravstvenih storitev in cene stanovanj
(po 0,4% medmesecno). Na povecane
inflacijske pritiske pa kaze predvsem mocne;jsi
porast osnovne inflacije, ki je v aprilu porasla
za 0,3% medmese¢no (marca 0,6%), oziroma
za 1,8% medletno. Aprila so mocneje porasle
tudi cene proizvodov pri proizvajalcih, in sicer
medmesecno za 0,7% (marca 0,5%) oziroma
medletno za 3,7%.

Vodilna obrestna mera, ki jo doloéa FED,
ostaja zaenkrat Se nespremenjena. Hkrati z
mocnejSo gospodarsko rastjo so se zacela
ugibanja, kdaj bo FED pricel z dvigovanjem
obrestnih mer. Ob zadnjih podatkih ozivljanja
na trgu delovne sile ter rastoc¢i inflaciji pa so se
namigovanja o bliznjem zacetku dvigovanja
obrestnih mer Se okrepila. JP Morgan tako
napoveduje, da bo FED do konca leta vodilno
obrestno mero dvignil za eno odstotno tocko
na 2%.

NAFTA

Cena nafte je v aprilu ostala na visokih
ravneh, v prvi polovici maja pa je Se porasla.
Povprecna cena nafte brent je aprila znaSala
33,5 USD/sod in je v primerjavi s povpre¢no
marcno ceno ostala prakticno nespremenjena
(33,7 USD/sod). V prvi polovici maja pa je
cena nafte Se mocneje porasla in se priblizala
rekordnim ravnem (povprecna cena do 18.
maja je porasla za priblizno 12% na 37,5
USD/sod). Visoke cene so posledica tako
povecanega povprasevanja kot tudi negotovosti
na strani ponudbe. Glede na zadnjo oceno
Mednarodne agencije za energijo (IEA) naj bi
bila letoSnja povprecna poraba nafte visja za 2
mio sodov na dan. Skok v povprasevanju gre
na racun hitrejSe svetovne gospodarske rasti.
Izstopa mocna rast na Kitajskem, kjer naj bi
povprasSevanje po nafti letos poraslo za okoli
13% (ocena OPEC), kar predstavlja skoraj
polovico svetovnega povecanja pri
povprasevanju. Po drugi strani se je ponudba
nafte v aprilu po oceni IEA, znizala za 440.000
sodov na dan, predvsem na ra¢un zmanj$anja
nacrpane nafte drzav ¢lanic OPEC. Le-te so v
aprilu sicer postavljene kvote Crpanja presegle
za okoli 2 mio sodov na dan. Omeniti velja Se
predlog Saudske Arabije, da OPEC na
naslednjem sestanku v zacetku junija poveca
kvote ¢rpanja za 1,5 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 2,0(4) 8,0
Avstrija 0,8 1,4 0,7 (1,5) 2,3 1,7 1,3 1,5(4) 4.8
ltalija 1,7 0,4 0,4 (0,9) 2,3 2,6 28 23(4) 9,6
Francija 2,1 1,1 0,5 (2,0) 1,8 1,9 22 24(4) 8,7
Nemcija 1,0 0,2 -0,1 (1,1) 1,9 1,3 1,0 1,7 (4) 7,4
Gréija 4,0 3,9 42 (4,0) 3,7 3,9 34 3,1(4) 10,5
Spanija 2,8 2,0 24 (2,9) 2,8 3,6 31 27(4) 10,5
Irska 6,2 6,9 1,4 (3,4) 4,0 4,7 40 1,7(4) 3,9
Portugalska 1,8 0,5 -1,3 (0,8) 4,4 3,7 33 244 41
Japonska 0,4 -0,3 2,7 (3,0) -0,7 -0,9 -0,3 -0,1(3) 5,0
ZDA 0,5 2,2 3.1 (4,7) 2,8 1,6 2,3 23(4) 4,8
Rusija 5,0 47 7,3 (7,0) 21,9 15,1 12,0 10,3 (4) 9,0
Hrvaska 3,8 52 43 (4,0) 47 1,8 22 19(4) 15,8
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,5(4) 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

mar 04 apr 04

2,00
1,00
3,00

1,00

21
11,6
5,7
51

2,00
1,00
3,00

1,00

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

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 1,6 2,0 Stand.&Poor's A - BBB - A- BBB+ AA-

Avstrija 1,4 0,7 1,5 2,4 1,6 2,3

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

Nem¢éija 0,2 -0,1 1,1 2,1 1,6 1,7 januar - marec 2004 Saldo v letu 2003
Japonska -0,3 2,7 3,0 2,8 3,0 1,7 Izvoz Uvoz Saldo jan.-mar. jan.-dec.
ZDA 2,2 3,1 4,7 3,7 4.6 3,7
Rusija 4,7 7.3 7.0 5,38 6,0 5.1 EU (15) 2.256 2.653 -397 -319 -1.866
CEFTA (4) 2,8 3,2 3,9 4.1 4.0 4.3 Avstrija 313 350 -37 -46 -258
Tuje uvozno povprasevanje (OECD) ltalija 484 680 -196 -165 -861

" Francija 204 436 -232 -156 -669
Avst 1,2 1,0 3,8 7,4 J
talja 15 1Bl s Nemdija 881 749 132 132 278
Neméija -1,6 2,9 4.4 7.1 Japonska 3 62 -58 -44 -185
Francija 0,8 1,2 5,0 7,2 ZDA 127 98 29 45 130
ZDA 3,7 3,6 7,3 7,1 Hrvaska 301 124 177 117 637
Kos$arica 1) 0,1 2,1 4,8 6,9 Rusija 105 120 -15 -25 42
Kazalec zaupanja v pred. dejavnostnih (desez.) 2) CEFTA - 4 292 303 -12 -50 -126
2002 2003 jan04 feb04 mar04 apr04 Ceska 68 91 -22 -31 -116
EU(15) 11,7 -11.3 -6,0 -6,0 -6,0 -5,0 3 - - -

ttalija -3,7 -3,8 -40  -30 -40 0,0 '\P"al.dzkarSka 182 12; 22 gg 1‘;3

Neméija  -19.4 -16,9 -10,0 -10,0 -11,0 -8 oyska
Ceska 0,5 2.8 1,0 70 80 7.0 Slovaska 53 53 0 -10 -1
MadZzarska -6,8 -6/4 -3,0 -6,0 -4,0 3,0 Viri: Bloomberg, Eastern Europe Consensus Forecasts, Statisti¢ni urad RS.
Slovenija -38 -45  -1,0 10 30 90

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 - maj 2004.



MADZARSKA

Rast inflacije je bila aprila nifja od
pricakovane. Centralna banka je objavila
inflacijsko porocilo v katerem za leto 2005
napovedujejo dezinflacijo. Po upadu inflacije
v marcu je le-ta v aprilu ponovno porasla, a
manj kot pricakovano. Medletna inflacija je
tako porasla na 6,9% (marca 6,7%), pri ¢emer
je medmesecni porast cen znaSal 0,3%.
Osnovna inflacija je tretji zaporedni mesec
ostala nespremenjena na ravni 6,1% predvsem
kot posledica krepitve forinta v zadnjih
mesecih. K porastu medletne inflacije so v
aprilu najvec¢ prispevale cene goriv in sicer 0,4
odstotne tocke ter, kot smo napovedovali ze
prejSnji mesec, tudi porast cen tobacnih
izdelkov, sprico dviga troSarin na te izdelke
(prispevek 0,2 odstotni tocki). Manjsi porast
inflacije kot pricakovano, je posledica nizjih
cen hrane (predvsem sveZega sadja in
zelenjave) pa tudi 12,1% medmesecnega
znizanja cen zdravil, ki so k zniZzanju medletne
inflacije prispevale 0,27 odstotne tocke. V
centralni banki so objavili Cetrtletno inflacijsko
porocilo, v katerem gibanje inflacije ocenjujejo
kot ugodno. Glede na njihove napovedi naj bi
se rast inflacije v letoSnjem letu nadaljevala, na
kar naj bi vplival predvsem dvig troSarin
napovedan za poleti. V zadnjem cetrtletju naj
bi se pricelo obdobje dezinflacije, le-ta pa naj
bi se v letu 2005 Se okrepila. Na upocasnitev
rasti cen naj bi na povprasevalni strani vplivala
manjsa potros$nja gospodinjstev, na ponudbeni
strani pa za leto 2005 napovedana prilagoditev
plac ter apreciacija te¢aja. Napoved inflacije za
konec leta 2005 tako znasa 4,0% (4,3% v
prejSnjem inflacijskem porocilu).

MadZarska centralna banka je v zacetku maja
ponovno zniZala obrestne mere. V zaCetku
maja je centralna banka tretji¢ letos znizala
obrestne mere. Tokratno znizanje je znasalo
0,5 odstotne tocke, tako da vodilna obrestna
mera za 2-tedensko vlogo znasa 11,5%.
Kumulativno zniZanje obrestnih mer letos
sedaj znaSa eno odstotno tocko. Klju¢nega
pomena pri zniZevanju obrestnih mer ostaja
gibanje deviznega teCaja ter s tem povezano
zaupanje tujih investitorjev.

MadZarska vlada si je kot nov cilj za prevzem
eura postavila leto 2010. Glede na pretekle
napovedi so euro nameravali prevzeti ze v letu

2008, slednje pa v zadnjem obdobju, zaradi
stanja javnih financ in rastoCe inflacije, ni
veljal za kredibilno postavljen cilj. Odlocitev o
odlozitvi prevzema eura je bila pricakovana ze
dalj casa, predvsem zaradi Ze omenjene
poCasne konvergence in neizpolnjevanja
maastrichtskih kriterijev pa tudi javno znanega
staliS¢a financnega ministra Draskovicsa, da je
prevzem eura v letu 2008 nerealen. Nacrtovan
prevzem eura v letu 2010 tako pomeni, da bo
Madzarska ocenjena v letu 2009 glede na
stanje gospodarstva v letu 2008. V tem letu naj
bi, glede na napovedi iz zadnjega
Konvergencénega porocila, izpolnjevali
konvergencne kriterije, saj naj bi javni dolg
drzave znaSal 53,7% BDP, proracunski
primanjkljaj 2,7% BDP, inflacija pa okoli
3,0%.

Telaj forinta nasproti euru je bil aprila
stabilen in se je gibal okoli vrednosti 250
HUF za EUR. Po apreciaciji marca, je forint
tudi v prvi polovici aprila malenkostno
apreciiral ter se spustil pod raven 250 HUF za
EUR. Sredi meseca je sledila depreciacija, ki je
bila  posledica  povecCanih  regionalnih
negotovosti sprozenih z znizanjem ratinga
poljski valuti. V zacetku maja se je zmerna
depreciacija forinta nadaljevala (tecaj se je
gibal v pasu med 250 in 255 HUF za EUR), na
njegovo vrednost pa je vplivalo predvsem
razpoloZenje udeleZzencev na trgu obveznic.
Slednji so v zadnjem c¢asu pod vplivom
pricakovanega dviga obrestnih mer v ZDA.
Tako je forint depreciiral po objavi moc¢nih
podatkov s trga delovne sile v ZDA, ki so Se
povecCale verjetnost hitrejSega dvigovanja
obrestnih mer v ZDA. V prihodnosti zaradi
izboljSevanja temeljnih kazalcev gospodarskih
razmer na Madzarskem lahko pricakujemo
sorazmerno stabilen tecaj.

Primanjkljaj tekocega racuna plalilne
bilance se je v marcu poslab$al predvsem kot
posledica hitrejSe rasti uvoza. Primanjkljaj
tekoCega raCuna placilne bilance je v marcu
znaSal 588 mio EUR (marca preteklega leta
376 mio EUR) in je v prvem Ccetrtletju letos v
primerjavi s preteklim letom porasel za 18%.
Poslabsal se je tudi 12-mesec¢ni primanjkljaj, ki
je marca porasel na 9,1% BDP, potem ko je v
preteklih  dveh mesecih znasal §,9%.
Poslabsanje rezultata tekoCega racuna gre na
ratun povecCanja primanjkljaja trgovinske



bilance, ki je v marcu porasel na 353 mio
EUR, predvsem kot posledica moc¢ne rasti
uvoza. Uvoz je marca medletno porasel za
16% (v prvih dveh mesecih letos$njega leta v
povpre¢ju 7,7%), medtem ko je rast izvoza
znasala 13,9% (v prvih dveh mesecih
letosnjega leta 13,1%). Tudi financiranje
primanjkljaja se je poslabsalo, saj je
nedolznisko financiranje v marcu pokrilo 49%
primanjkljaja (v prvih dveh mesecih 57%), pri
tem pa se je upocasnila tudi rast neto tujih
investicij ter portolio investicij v vrednostne
papirje. Financiranje primanjkljaja se Vv
primerjavi s preteklim letom sicer vidno
izboljsuje, Se vedno pa je wvelik del
primanjkljaja financiran preko zadolZevanja.

CESKA

Rast cen se je v aprilu umirila, saj je gledano
medletno aprilska inflacija padla na 2,3%.
Medletna inflacija se je tako v primerjavi z
marcem znizala za 0,2 odstotni tocki.
Upocasnitev rasti gre predvsem na racun
nadzorovanih cen (cen stanovanj, vode in
energije), ki so v aprilu medmesecno upadle za
0,4%. Na drugi strani so se cene hrane
podrazile za 0,3% in tako nadaljujejo trend
rasti. Glede na napovedi analitikov centralne
banke iz rednega Cetrtletnega inflacijskega
porocila, v prihodnosti lahko pric¢akujemo
porast inflacije. V letoSnjem letu naj bi tako na
rast cen najbolj wvplivale spremembe na
davénem podrocju, ne samo zaradi prilagoditev
Evropski uniji, temve¢ tudi kot posledica
reforme javnih financ. Poleg davkov naj bi na
porast inflacije vplivale tudi cene hrane, na
katere vpliva rast cen pri kmetijskih
proizvajalcih in ki naj bi vrh dosegle poleti,
hkrati pa so osnove iz preteklega leta, v
prihajajocih mesecih izjemno nizke (napoved
za konec leta 2004 znasa 4,2%). V prihodnjem
letu naj bi se ti pritiski na zviSevanje cen, ki so
prehodne narave, umirili. Na inflacijo pa bodo
zaceli vplivati dejavniki s povprasevalne strani.
Negativni output gap (razlika med dejanskim
in potencialnim proizvodom) naj bi se v letu
2004 zmanjsal, tako da bodo v letu 2005 glavni
pritiski prihajali s povpraSevalni strani. V drugi
polovici leta 2005 naj bi se inflacija gibala
okoli  3,0%, torej mnekje na sredini
opredeljenega inflacijskega cilja.

Obrestne  mere Se  naprej  ostajajo
nespremenjene. V centralni banki, skladno z
ugotovitvami iz  inflacijskega  porocila
poudarjajo, da denarna politika postaja
stimulativna. Kot so zapisali, je z novimi
makroekonomskimi ~ napovedmi  skladno
postopno zviSevanje obrestnih v ¢asovnem
horizontu dveh let. Glede na nove napovedi,
naj bi gospodarska rast v letih 2004 in 2005
znaSala okoli 4%, generirana pa naj bi bila
predvsem s strani porasta neto izvoza ter rasti
investicij. V letu 2005 naj bi rast BDP dosegla
svojo potencialno raven, kar naj bi sprozalo
pritiske na inflacijo, ki so bili v preteklosti,
spriCo negativnega output gapa, manjsi.
Analitiki JP Morgana =za letoSnje leto
napovedujejo dvig obrestnih mer za 0,5
odstotne tocke ter v prihodnjem letu dvig za
eno odstotno tocko.

Stagniranje teCaja krone se je nadaljevalo
tudi v aprilu. Tecaj krone nasproti euru se je
tekom meseca aprila gibal znotraj pasu med 32
in 33 CZK za EUR. V zacdetku meseca je krona
po objavi novice, da bo centralna banka
odprodala delez dobic¢kov iz deviznih rezerv,
sicer malenkostno apreciirala in se priblizala
ravni 32 CZK za EUR. V drugi polovici
meseca pa je nato sledila rahla depreciacija,
najverjetneje kot  posledica  dogodkov
povezanih z ostalimi valutami iz regije, ki so
depreciirale nasproti euru. Kroni o¢itno manjka
mocnejSih spodbud, tako da tudi v prihodnjih
mesecih ne priCakujemo vecje volatilnosti
teCaja.

POLJSKA

Ze tako moéna rast industrijske proizvodnje
se je v aprilu Se dodatno okrepila. Napovedi
gospodarske rasti za leti 2004 in 2005 sta bili
popravljeni navzgor. Aprilska rast industrijske
proizvodnje je presegla napovedi, saj je
medletna rast znaSala kar 21,9%.
Desezionirano je bila rast celo zgodovinsko
najvisja, saj je v aprilu dosegla 20,6% (marca
17,5%). lzmed 29 industrij jih je kar 25
zabelezilo porast glede na preteklo leto, kar
potrjuje, da ima trenutna rast Siroko osnovo.
Poleg tega je v aprilu najmocneje v zadnjih
Sestih letih poraslo gradbenistvo, in sicer za
19,9% medletno, potem ko je bila rast v marcu
0,5%. Skladno z rastoCo industrijsko
proizvodnjo in izboljSanimi napovedi glede



bruto investicij, so bile navzgor popravljene
tudi ocene gospodarske rasti. Consensus je
tako napoved za leto 2004 popravil za 0,6
odstotne tocke na 5,2% za leto 2005 pa za 0,3
odstotne toc¢ke na 5,0%.

Aprilska inflacija je porasla, na krepitev
inflacijskih pritiskov pa kaZejo tudi hitro
rastoCe cene industrijskih  proizvodov.
Aprilska medletna inflacija je znaSala 2,2% in
je v primerjavi z inflacijo marca porasla za 0,5
odstotne tocke. V aprilu so se najbolj podrazile
cene bencinov (4,7% medletno) ter cene hrane
in brezalkoholnih pija¢ (4,3% medletno),
medtem ko so se pocenile cene obleke in
obutve (3,8%). Mocan porast so v aprilu
zabelezile tudi cene industrijskih proizvodov,
katerih rast je presegla napovedi in je znaSala
7,5% medletno (marca 4,6%). Visok 2,0%
medmesecni  porast cen  industrijskih
proizvodov tezko pojasnimo le preko rastocih
cen surovin in gibanja deviznega tecaja, kar
potrjuje ugotovitev, da se inflacijski pritiski
zaCenjajo krepiti.

Obrestne mere ostajajo zaenkrat Se
nespremenjene. Svet centralne banke je na
sestanku v aprilu spremenil pogled na vodenje
denarne  politike iz nevtralnega v
restriktivnega, s Cimer so nakazali moZnost
zaCetka dvigovanja obrestnih mer. Razlog je v
povecanih inflacijskih pritiskih, ki izhajajo iz
ponudbenih Sokov, povecanega povpraSevanja
ter sprememb cenovne strukture sprozene z
vstopom v EU.

Primanjkljaj tekocega racuna se zmanjsuje. V
februarju je primanjkljaj tekoCega racuna
placilne bilance znasal 210 mio EUR in se je v
primerjavi s februarjem preteklega leta
zmanjSal za 520 mio EUR. IzboljSevanje
tekoCega racuna je posledica izboljSevanja tako
trgovinske bilance kot tudi bilance storitev.
Primanjkljaj trgovinske bilance se je tako v
februarju zmanjsal za 230 mio EUR, kar je
posledica Ze dalj casa trajajoCe hitrejSe rasti
izvoza (13,4% medletno februarja) od uvoza
(6,5% medletno februarja). Povecal se je tudi
presezek bilance storitev, ki je dosegel 54 mio
dveh mesecih letosnjega leta se je primanjkljaj
tekocega racuna kumulativno zmanjsal za 1,1
mrd EUR in sedaj znasa 1,4% BDP.

Gibanje tecaj zlota je bilo v aprilu povezano
predvsem 7 dogajanjem okoli izvolitve nove
vlade. Vrednost zlota je bila najnizja sredi
meseca, ko je ze kazalo, da Belka ne bo sprejel
ponujenega mesta mandatarja, bonitetna
agencija S&P pa je objavila opozorilo, da
lahko zniza rating Poljski. V drugi polovici
aprila in zacetku maja je sledila apreciacija
zlota za okoli 2%.

Politicna negotovost se nadaljuje, saj
kandidat za predsednika viade Belka ni dobil
zadostne podpore v parlamentu. Predsednik
Kwasniewski je kot mandatarja za sestavo
nove vlade imenoval bivSega finanénega
ministra Belko, ki pa na prvem glasovanju v
poljskem parlamentu ni dobil zadostne
podpore poslancev. Sedaj je na potezi
parlament, ki mora v 14 dneh predlagati
svojega kandidata. Ce tudi slednji ne bo dobil
podpore, bo Kwasniewski Se enkrat predlagal
Belko, kateremu bi v tretjem glasovanju
zadostovala  navadna  veCina  prisotnih
poslancev. Ce tudi v tretjem glasovanju
kandidat ne bo dobil zadostne podpore, mora
predsednik razpisati predcasne volitve, ki pa
trenutno niso v interesu nobene parlamentarne
stranke, tako da reSitev lahko pri¢akujemo pre;j.



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

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

Belgiia 14 418 02 1005
Danska 13 429 15 45
Nentjja 1,1 407 -39 64,2
Qdia 32 426 A7 1024
Spanija 27 413 03 50,8
Franciia 2,1 413 4.1 630
Irska 30 412 02 320
Italja 26 426 24 106,2
Lukserrburg 22 314 01 49
Nzozenska 1,8 412 -30 54,8
Avstria 12 418 11 650
Portugalska 27 4,19 28 594
Fnska 08 411 23 453
Svedska 16 461 07 51,8
Velika Britanija 13 474 32 398
BLROpodrocjet2 19 416 27 704
Konvergenchni kriterij 25 6.12 -3.0 60.0
Ceska 08 4,31 -129 376
MadZarska 55 732 59 59,0
Poliska 12 6,05 4,1 454
Sovenija 48 585 -18 271
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev s nanasa na povprecje podatkov do vidjuéno aprila 2004 (inflacija za Veliko Britanijo ter OM za
Luksemburg, Cedko, MadZarsko in Poljsko do vKjuéno marca).
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  2,0(4) 8,0 8,4 8,8 (8,8)
Ceska 3,1 2,0 2,9 (3,1) 4,8 1,8 0,1 23(4) 8,2 7.3 7,8 (8,3)
Madzarska 3,8 3,5 29 (3,1) 9,2 53 44 6,9 (4) 5,8 59 59 (5,9)
Poljska 1,0 1,4 3,7 4,7) 55 1,9 0,7 22(4) 18,2 19,9 19,6 (19,7)
Slovaska 3,8 4,4 4,2 (4,3) 73 3,1 8,1 8,0(4) 19,3 18,6 17,4 (16,6)
Slovenija 2,8 2,9 2,3 (3,1) 8,5 7,5 56 3,5(4) 6,4 6,4 6,7 (6,6)
Tekoci raéun (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)
CeSka -5,7 -6,5 -71 (-6,2) -6,4 -6,4 -12,9 (-5,9)
Madzarska -6,3 -71 -89 (-85 -4,4 -9,3 -59  (-4,9)
Poliska -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,
statisti¢ni uradi drzav.
DEVIZ. TEC. IN OBR. M ERE Rezim deviznega te¢aja 120
Ceska Drsed&*
Madzarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. BDP na prebivalca, po
Poljska Drsec 100 kupni mo¢i 2002
Slovaska Uravnavano drsec* (EU(15) povpregje = 100)
Slovenija Uravnavano drse¢*
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 -
Posojilo za izhod v sili 3,00% (01.08.2003) €0 57
Madzarska
2-tedenska vioga** 11,50% (4.5.2004) 0 v
Depozit ez no¢ 10,50% (4.5.2004) 39
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 12,50% (4.5.2004)
Poliska 20 4
14-dnevni blag. zapis** 5,25% (26.06.2003)
Lombardno posojilo 6,75% (26.06.2003)
Viri: JPMorgan, centralne banke CesSke, Madzarske in Poljske. 0 t t t
Opombi: ~ Neformaino je EUR referencna valuta. Cedka MadZarska Poljska Slovaska Slovenija  EU 15 povpr.  Avstrija Portugalska

“T“Instrument z vodilno centralnobancno obrestno mero.




MEDNARODNO OKOLJE

9

REALNI BDP

Cetrtletni podatki EU(12) desez.

(letna rast, %) Japonska desez.
6 —ZDA desez.

Slovenija
/
3 =
3
2001 2002 2003 2004
150 [ - - - e 1,30
145 DEVIZNI TEGAJI|  EURNPY (levo) 1,25
EUR/USD
140 F - - - - - 1,20
L PR . 1 L 1,15
TN ' rM\L
130 [ - T T R 1,10
f W
125 - h -y - e e T 1,05
FJMNJ‘V‘" [ 1l1 ’1’ ﬁ’%‘y’\‘ ”\ J{"k‘»""\
120 ﬂ'r“' A “’Tw‘”ww WA A e - 1,00
1 \ \’ | } w
LI 1 L [ SR S 0,95
I ) Ll
110 | o - WA Mo, il LR 0,90
il ]
105 (- - WL M 0,85
100 b - - - - e e 0,80
2001 2002 2003 2004

10

EU(12)
Slovenija
Japonska

- --USD (3 mes)
——EUR * (3 mes)
—— ECB (Repo OM)

OBRESTNE MERE
(Libor, %, letno)

EUR* (1)
UsD (1)

MEDNARODNO OKOLJE




MEDNARODNO OKOLJE

200

180

160

140

120

100

80

60

40

30

20

10

I
BORZNI INDEKSI

(jan.1998=100)

— Nikkei
Dow Jones
— DAX

(desez.)

EU(15) — —Ceska
—— Nemcija Slovenija
2001 2002 2003 2004

35

30

25

20

15

10

—————————————————————————————————— 110

SUROVINE
_ (Dolarske cene)

- —nafta North Sea Brent
—surovine skupaj (9
v tem: |ndustruske

(Sv USD; levo)

100

90

80

70

60

————————————————— 80

MEDNARODNO OKOLJE




EVROPSKA UNIJA

9,0
8,5
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
55
5,0
4,5
4,0
3,5

1 8
RAST BDP IN
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, INDUSTRUSKE - | 6
PROIZVODNJE,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EU (12) -4
(%, medletno)
2
0
-2
””” BDP (levo) e
777777 —ind. proizvodnja, - - - - - - - - - - - - - . . . . . . 8
d.s.3m
- -8
2001 2002 2003 2004
L e I '\, /\ T
RAST M3 v EU(12) = \
I I S
AN
,,,,,,_/',’,\,,/, ,,,,,, I,,,,,,‘/,\\, ,,,,,,,,
,,,,,,, i NN |
/ —
| 1 — -M3
A M3, d.s. 3m o
| — referen¢na vrednost (4,5%)
Y I S
‘l ,,,,,,
A A
>
2001 2002 2003 2004

118

114

110

106

102

98

94

90

60

40

Nominalni devizni te€aj

_ nat cevian . —EUR/GBP
- indeks 2000=100; rast‘ depreciacija — EUR/SEK
— EUR/DKK

|
2001 2002 2003 2004

PLACILNA BILANCA EU(12)
(mrd EUR, d.s. 3m)

—neto neposredne nalozbe
— —neto portfolio nalozbe
tekoc€i racun

EVROPSKA UNIJA




EVROPSKA UNIJA |

SALDO JAVNIH FINANC

(% BDP)

DI2003 e eee e ettt

W 2001
02002

-6

m.\.as.:m 27
m«m.cw\_m. -
m«msm
m«m\mm:too.
m.\.Sw\.T
m«mewow.\z
msosmxi
Cley,

m&w&\
m.\.\ocmi
m.?mqm
®lo.e
@@E@<
m«mch
Chbjeg

«Ntbw

uvoz blaga
2004

izvoz blaga

2003

2002

IZVOZ IN UVOZ BLAGA EU(12)
(mrd EUR, d.s. 3m)

2001

BREZPOSELNOST (ILO, %)

1 S D

W 2001

14
12 ¢

JAVNI DOLG
(% BDP)

W 2001
. @2002 .
02003

100
90
80
70

60
50

120
100 -

g Mo
BYspg ng

eysg, uy
m«m\mo,: .coQ
m\.Sw\_ v
w«meNON.\Z
QSQE@Sq
m..Smt

Bysy

lioyg »
m&Em.Qw
m&@@
m.@muEwZ
Bysyg q
eltjog
@Lng

EVROPSKA UNUJA |




EVROPSKA UNIJA

6,0

6,0

4,0

2,0

0,0

W 2001 INFLACIJA

Sgggg (povprecje leta, %)

)]

Avstrj,
rtuga/ska

@
5 ¥
L £
s o
¢ 8
5 N
~

Po

<

KRIVULJA DONOSNOSTI
DRZAVNIH VREDNOSTNIH
PAPIRJEV (%, letno)

—— Madzarska 19.01.2004
Ceska 19.01.2004
Poljska 19.01.2004

- - - Madzarska 23.10.2003
Ceska 23.10.2003
Poljska 23.10.2003

2 4 6 8 10 12 14

Stevilo let

6,00
KRIVULJA DONOSNOSTI OBVEZNIC
(%, letno)
5,00
4,00
3,00 -~ .
2,00 - = = ZDA dec. 2002
L - - - EU dec. 2002
1,00 —— ZDA dec. 2003
——EU jun. 2003
0,00
0 5 10 15 20 25 30,, . 35
Stevilo let

EVROPSKA UNIJA




ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE

1B [ o e e e 6
DENARNI AGREGATI V ZDA 5 K/BSJS*?E{Z;"LE ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
(letna rast, %)
4 PROIZVODNJE, -~~~
s ZDA

(%, medletno)

N

-

BDP

—ind. proizvodnja,
desez., d.s.3m

-6 -6

125

30
STORITVE

(mrd USD, desez.)

100 -

TS
BO -+
[Jsaldo
izvoz BLAGO [JIsaldo
izvoz
—uvoz
10
0 -
2001 2002 2003 2004

ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

12
11
10

************************************** 20
REALNI BDP
Cetrtletni podatki EU(12) desez.
(letna rast, %) —— Poljska 16
— —Ceska
—————— Madzarska
—— Slovenija
12
8
4
0
2003 2004
----Poljska
INFLACIJA (CPI) — —(eika
(letna rast, %) EU(12)
—— Madzarska
——— Slovenija
- A’ ~ = —
o XS
—
2001 2002 2003 2004

,,,,,,,, R
- CENTRALNOBANCNE
OBRESTNE MERE (%)
-~ Poljska
— —Ceska
—EU(12)
—— Madzarska
—— Slovenija
——
2001 2002 2003 2004
30 - |-
PLACE ---- Poljska
v domadi valuti — —Ceska
25 (letna rast v %, d.s. 3m) —— Madzarska
— Slovenija
20
15
10
5 o 1
0
2001 2002 2003 2004

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ

130

120

110

100

90

80

35

30

25

20

15

10

-5

NOMINALNI DEVIZNI TECAJI
indeks 2000 = 100; rast = depreciacija

— EUR/PLZ
— EUR/CZK

— EUR/HUF
— EUR/SIT

I
SIROKI DENARNI

- - - Poljska
—Slovc?nija -AGREGATI
’\_\ —Madzarska (letna rast, %)
/ — —CeSka
/‘/ v
. AN \ 7N
. ‘1—?\.\/\\ /M \/ \ N
A N
=5 ~
N~/ VN ,\\\ \A
\\ \_/—/\\ /\AY/'/. :
e TN -
Prikazani denarni agregafl niso e
popolnoma primerljivi. N
2001 2002 2003 2004

30
25
20
15
10

-5
-10

-15

36

30

24

18

12

[ [
REALNI DEVIZNI

TECAJ (CPI)
(letna rast, %) I
‘ ,‘,W Poljska

Cedka
‘ CEeSKa

—— Madzarska

N ﬂ\/\ \
o v

al .
SIOVeTlja

N\
A\ \ P
) l/f\;:
\ N
\\ — 7 \ /\/
\ /f,\\\\ \/x/ B
Vrednosti nad ni¢ predstavljajo v\éliklost N / X N\ ,’I
realne apreciacije, vrednosti pod nié& pa ~ ! -
velikost realne depreciacije. N J/
2001 2002 2003 2004
- - - Poljska OZKI DENARNI
—— Slovenija AGREGATI
—— Madzarska (letna rast, %)
— = Ceska

Prikazani denarni agregati niso
popolnoma primerljivi.

TRANZICIJSKE DRZAVE SKUPAJ




MADZARSKA

12

10

20

15

10

— zgornja meja
— spodnja meja

—za ban¢na posojila
—— centralnobanc¢na
—za ban¢ne vloge
-~ medbancna

S TEEAS
300 -l FORINTA - - - -~ -~~~ -~
200 LT (dnevni podatki)
280
270
260
250
240
230
— Pariteta 1TEUR = 282,3HUF
210 USDHUF 0
200 ©
2001 2002 2003 2004
25 [
DENARNI AGREGATI NA MADZARSKEM
(letna rast, %)
20 e
15 - N A PR\ Y N . R e Y S N
10 s
M1
M2
- M4
5
2001 2002 2003 2004

MADZARSKA




MADZARSKA

10

-2

BDP (levo)

—ind. proizvodnja,
d.s.3m

RAST BDP IN
INDUSTRIJSKE
PROIZVODNUJE,
MADZARSKA
(letna rast, %)

- 20

2001 2002

2003

2004

1000

500

-500

-1000

PLACILNA BILANCA MADZARSKE
(mio EUR, d.s. 3m)

neto neposredne nalozbe \/\/\/\/\/\/\/

neto portfolio nalozbe
— tekoci racun

MADZARSKA




~

CESKA

14

11

12

10

—CPI
neto CPI

——za bancne vioge

- medbancna
—za ban¢na posojila
—— centralnobancéna

44
42
40

38

26
24

30

25

20

15

10

—EUR/CZK TECAJ KRONE
USD/CZK (dnevni podatki)

2001 2002 2003 2004
DENARNI AGREGATI NA CESKEM M1
(letna rast, %) M2

[R— L*

2001 2002 2003 2004




| 112 5000 g

RAST BDP IN 4500 - PLACILNA BILANCA [ neto neposredne nalozbe
INDUSTRIJSKE BDP (levo) 000 NACESKEM mtekodi racun
PROIZVODNJE, —ind. proizvodnja, d.s.3m (mio USD, kvartalno) neto portfolio nalozbe
SESKA 3500 + - R
(letna rast, %) 3000 + - - - - - e e e
) 8 2500
2000 + - - - - - - -l

0 @M B 0

00 & B = m
S ASRERENNAR M

1 n

RN RN
””””” 000 K& K N B

500 R
0 2000 ©
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003




POLJSKA

12

10

25

20

15

10

——zgornja meja
—spodnja meja

— za banc¢na posojila
— centralnobancna
—za banc¢ne vlioge

2001 2002 2003 2004

5,0
4,8
4,6

4.4

3,2

30

25

20

15

10

-10

TECAJ ZLOTA
(dnevni podatki)

—EUR/PLZ
USD/PLZ

| S
',M‘, \uf

DENARNA AGREGATA NA POLJSKEM
(letna rast, %)

POLJSKA




POLJSKA

10

-2

RAST BDP IN
INDUSTRIJSKE
PROIZVODNJE,

POLJSKA

7 (letna rast, %)

BDP (levo)

—ind. proizvodnja, d.s.3m

15

10

2001

2002

2003

2004

2500

2000

1500

1000

500

-500

-1000

-1500

neto neposredne nalozbe PLACILNA BILANCA POLJSKE
neto portfolio nalozbe (mio USD, d.s. 3m)
— tekodi raun

POLJSKA




