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MADZARSKA

Napovedi gospodarske rasti za leto 2002 so se,
Ppo objavi podatkov za rast v tretjem Cetrtletju
letos, nekoliko zniZale in znaSajo 3,3%.
Industrijska proizvodnja je bila v oktobru
Sibkejsa kot v septembru. Po predhodnih
podatkih je gospodarska rast na madzarskem v
tretjem Cetrtletju znaSala 3,4% medletno, tako
da je rast v devetih mesecih v povprecju 3,1%.
Predvidoma je k rasti najve¢ prispevala
zasebna potro$nja, manjsi pozitiven prispevek
so imele investicije, medtem ko je bil doprinos
neto izvoza negativen. Napovedi za letosnjo
gospodarsko rast so se znizale za 0,2 odstotne
tocke in znaSajo 3,3%. Po visoki rasti
industrijske proizvodnje v septembru, se je rast
mocno zniZala v oktobru (medmesecni upad za
2,4%).

Inflacija se je v novembru zniZala, ob koncu
leta pa bo najverjetneje v zgornji polovici
inflacijskega cilja centralne  banke.
Nevemberska inflacija je na Madzarskem
znasSala 4,8% medletno (oktobra 4,9%). K
znizanju je najvec¢ prispevala SibkejSa osnovna
(core) inflacija, ki je upadla iz 5,6% (na tej
ravni je bila od julija dalje) na 5,4% medletno.
Cene goriv in hrane niso imele bistvenega
vpliva na novembrsko inflacijo. Znizanje
osnovne inflacije je glede na visoko rast plac in
potrosnjo nekoliko presenetljivo. Trenutno
gibanje inflacije nakazuje, da bo tudi inflacija
ob koncu leta ostala znotraj inflacijskega cilja
centralne banke, verjetno pa se bo nahajala v
zgornji polovici cilja. Ta znaSa za letosnji
december od 3,5% do 5,5%.

MadZarska centralna banka je v decembru
ponovno zniZala obrestne mere. Vzroki so bili
v nadaljevanju apreciacije forinta, zniZanju
obrestnih mer pri Evropski centralni banki in
znifevanju premije za tveganje zaradi
bliajo¢e  prikljucitve  MadZarske  EU.
Tveganje, da bo inflacijski cilj prihodnje leto
preseZen Se vedno obstaja in predstavija
argument proti zniZevanju obrestnih mer.
Madzarska centralna banka je sredi decembra
znizala obrestne mere za 0,5 odstotne tocke,
tako da vodilna obrestna mera sedaj znaSa
8,50%. Zadnje znizanje je bilo izvedeno v
novembru, prav tako za 0,5 odstotne tocke.
Podobno kot pri znizanju v novembru, so bili
tudi tokrat vzroki v nadaljevanju apreciacije

forinta in znizevanju premije za tveganje
zaradi blizajoCe prikljucitve Madzarske EU.
Dodaten razlog je predstavljalo tokrat Se
znizanje obrestnih mer pri Evropski centralni
banki, ki je povecalo obrestno razliko. V
prihodnjem letu se lahko pojavijo inflacijski
pritiski, ki bi ogrozili doseganje inflacijskega
cilja, saj sta na MadZzarskem prisotni visoka
rast plac in ekspanzivna fiskalna politika. To je
lahko tudi argument proti znizevanju obrestnih
mer.

Primanjkljaj javnih financ se povecuje in
presega prvotni nacrt vlade (po podatkih do
novembra) za okoli 90%. Novembrski podatki
izkazujejo rast javnofinanc¢nih prihodkov, ki je
skladna s predvidevanji vlade, ponovno pa so
nacrt presegli odhodki. Visoko troSenje drzave
(povezano z leto$njimi volitvami) je vzrok za
letosnji  primanjkljaj, ki presega prvotni
celoletni nacrt vlade v prvih enajstih mesecih
za okoli 90%. Primanjkljaj ozje drzave do
novembra tako znasa 5,7% BDP. Ob
upostevanju Se  primanjkljaja  izven-
proracunskih skladov v visini 3,0% BDP, bo
celotni primanjkljaj SirSega sektorja drzave
znasal letos okoli 9,0% BDP.

Primanjkljaj  tekocega racuna plalilne
bilance je bil oktobra niZji kot septembra, Se
vedno pa je letos v prvih desetih mesecih
skoraj Stirikrat visji kot lani v enakem
obdobju. Neposredne naloZbe tujcev bodo
predvidoma do konca leta Se porasle zaradi
obstojecCih davinih olajsav, ki se prihodnje
leto ukinejo. TekoCi racun placilne bilance
oktobra Se vedno izkazuje primanjkljaj, ki pa je
bil manjsi kot v septembru. Razlog za manjsi
oktobrski  primanjkljaj je predvsem v
mocnejSem izvozu blaga. Sicer je letos rast
uvoza vi§ja od rasti izvoza, kar povzroca
odpiranje tekoCega raCuna. Saldo storitev
izkazuje letos skromnejSe presezke kot lani.
Predvsem je to razvidno v poletnih mesecih
zaradi slabSe turistine sezone. Primanjkljaj
tekoCega racuna, ki letos v prvih desetih
mesecih znaSa 2,7 mlrd EUR je skoraj Stirikrat
vi§ji od lanskoletnega v enakem obdobju (ko je
znasal 0,8 mlrd EUR). Do konca leta lahko
pricakujemo povecane pritoke iz naslova
neposrednih nalozb iz tujine, saj je MadZarska
na predpristopnih pogajanjih z EU uspela
izposlovati dodeljevanje davcnih olajSav za
tuje vlagatelje $e do konca letosnjega leta. Ze



sklenjeni posli neposrednih nalozb tujcev in
nalozbe, ki se bodo izvedle do konca
letosnjega leta, bodo delezne davcnih olajsav
najve¢ do leta 2011. Tujci, ki se bodo za
neposredno nalozbo na Madzarsko odlocili po
januarju 2003 pa dav¢nih olajSav ne bodo vec
prejeli. Podjetja v tuji lasti ustvarijo okoli 40%
do 45% madzarskega izvoza.

CESKA

Medletna rast BDP se zniZuje in je v tretjem
Cetrtletiu znasSala 1,5% kar je pod vplivom
avgustovskih poplav. Industrijska proizvodnja
si je po avgustu opomogla, to potrjujejo tako
septembrski kot oktobrski podatki. Rast BDP
se (gledano medletno) postopno znizuje. V
tretjem Cetrtletju je dosegla 1,5% medletno
rast. Napoved letosnje gospodarske rasti po JP
Morganu znasa 2,2%, centralna banka pa jih je
znizala celo na 2,0%. Gre za posledice
zniZanja zunanjega povpraSevanja in trzne
negotovosti zaradi poplav ter manjSega
turizma, medtem ko se je javna poraba
povecala in domace povprasevanje ostalo
moc¢no. Moc¢na krona je podrazila uvoz in
otezila  situacijo  izvozno  orientiranim
podjetiem. V letu 2003 se po napovedih
Concensusa pricakuje rast BDP v viSini 3,2%
(JP Morgan 2,8%, OECD 3,3%). Do zvisanja
naj bi prislo zaradi poveCanega izvoza ter
ekonomske rasti v  zahodni  Evropi.
Predpostavke temeljijo na predvidevanjih, da
bodo dosedanje visoke neposredne tuje
investicije vkljucene v izboljSanje industrijske
proizvodnje. Rast industrijske proizvodnje,
korigirana za $tevilo delovnih dni, je v oktobru
znasala 5,5% medletno, kar je ve¢ od
septembrske rasti (4,5%). ZviSanje je pripisati
predvsem izvoznemu sektorju (avtomobilski
industriji).

Inflacija se zmanjSuje in ostaja pod 1%
medletno in tudi pod ciljem centralne banke.
V novembru se je inflacija ponovno znizala,
medmesecno za 0,2% ter dosegla 0,5%
medletno rast (oktobra 0,6% medletno).
Upadla je v vseh skupinah razen v transportu
in energetiki. Tako je inflacija dosegla Se nizjo
stopnjo kot jo je nedavno napovedala Ceska
centralna banka, ki je v mesecu novembru
pricakovala za 0,3 odstotne tocke visjo
medletno inflacijo. S tem inflacija ostaja pod
ciljnim koridorjem centralne banke. Za
december 2003 centralna banka napoveduje

1,6% do 3,0% letno inflacijo, torej naj bi
inflacija v prihodnjem letu postopno porasla.

V zacetku decembra so obrestne mere ostale
nespremenjene. Centralna banka je po
novembrskem  znizanju, v  skladu s
pricakovanyji, pustila obrestne mere
nespremenjene. V zacetku meseca novembra je
zniZzala obrestne mere za 0,25 odstotne tocke,
tako da vodilna obrestna mera znasa 2,75%,
torej toliko kot obrestna mera Evropske
centralne banke (po decembrskem znizanju).
Glede na znizevanje inflacije bi lahko sklepali,
da bo v naslednjem letu centralna banka
znizala obrestne mere, vendar pa zaradi
ekspanzivne fiskalne politike in visokega
zunanjega dolga padec obrestnih mer ne bo
presegel 25 bazicnih tock (napoved JP
Morgan).

Primanjkljaj  tekodega raduna placilne
bilance raste. Deficit tekoCega racuna se je v
tretjem Cetrtletju povecal vec od pricakovanj in
dosegel 1682 milijard eurov (12 mesecni
primanjkljaj pa 4,9% BDP, JP Morgan). Za to
je zasluzen predvsem oslabljen storitveni
presezek, ki je posledica poplav v mesecu
avgustu. Dohodki od turizma so namrec v
tretjem Cetrtletju padli za 25% medletno. Rast
izvoza blaga se je od zadnjega Cetrtletja leta
2001 upocasnila zaradi zmanj$anega zunanjega
povpraSevanja in poslabsane konkurence.
Kljub temu se je trgovinska bilanca izboljsala,
saj se je izvoz upocasnil za manj kot uvoz.
Neposredne tuje investicije so pokrile skoraj
celoten primanjkljaj tekoCega racuna v tretjem
cetrtletju. Po napovedi CeSke centralne banke
se bo primanjkljaj tekofega racuna Vv
naslednjem letu Se rahlo povecal in dosegel
5,1% BDP (JP Morgan -5,6%).

Letos ne bo prislo do privatizacije telekoma.
Ceska bo morala verjetno zato povelati
zadolievanje driave. Ce$ko Ministrstvo za
finance je v mesecu novembru objavilo, da je
privatizacija telekoma propadla. Nacrtovano je
bilo, da bo privatizacijski pritok iz te postavke
predstavljal kar 1,8 milijard eurov prihodka v
prorac¢un. Tudi pred to novico je bilo
napovedano, da se bo neto zadolZevanje drzave
v naslednjem letu, v primerjavi z letoSnjim,
skoraj podvojilo, saj naj bi letos doseglo 2,5%
BDP, prihodnje leto pa 4,8% BDP, ob manjsih
privatizacijskih prihodkih pa bo zadolzevanje
verjetno Se visje.



POLJSKA

Predvidevanja  za letosnjo celoletno
gospodarsko rast na Poljskem so se nekoliko
izboljSala ter znaSajo 1,2%. Napovedi za
leto$njo gospodarsko rast na Poljskem znasajo
1,2% (Consensus), kar je za 0,2 odstotni tocki
ve¢ kot pred dvema mesecema. Vzrok za
izboljSanje napovedi je v ozivitvi industrijske
proizvodnje v tretjem Cetrtletju. IzboljSevanje
gospodarske rasti naj bi se nadaljevalo v
prihodnjem letu, ko napovedi za celoletno rast
znasajo 2,7%. Napovedano izboljSanje lahko
ogrozi predvsem nizka rast v tujini in visok
primanjkljaj javnih financ na Poljskem, ki
negativno  vpliva na  zaupanje tujih
investitorjev.

Poljska inflacija se zniZuje in je novembra
padla celo pod 1% medletno. Ob koncu leta se
bo verjetno Se vedno gibala pod ciljem
centralne banke. V novembru je inflacija
upadla za 0,1% v primerjavi z oktobrom in
dosegla 0,9% medletno. Na znizanje so imele
najvecji vpliv nizje cene hrane ter nizje cene
alkohola in tobaka. Znizala se je tudi osnovna
inflacija. Inflacija bo ob koncu leta
najverjetneje pod ciljem centralne banke, ki
zna$a za december 2002 od 2,0% do 4,0%.

Centralna banka, ki letos vitrajno zniZuje
obrestne mere, jih je ponovno zniZala tudi v
novembru. Poljska centralna banka je konec
novembra znizala vodilno obrestno mero za
0,25 odstotne tocke, kar je manj od
pricakovanj. Obrestna mera za 28-dnevni
blagajniski zapis tako znasa 6,75%. Za manjse
znizanje, kot ga je pricakoval trg, so se odlocili
zaradi ekspanzivne fiskalne politike ter
primanjkljaja tekoCega racuna placilne bilance.
Oboje namre¢ lahko oslabi poljski zlot,
Sibkejsi zlot pa pomeni tveganje za zviSanje
inflacije. 'V prihodnje se Se pricakuje
znizevanje obrestnih mer na Poljskem, saj sta
tako inflacija kot gospodarska rast nizki.
ZniZevanje obrestnih mer bo najverjetneje po
velikosti podobno tokratnemu znizanju.

DrZavni proracun na Poljskem ostaja v
novembru skladen 7 viadnimi nacrti,
skladnost z vladnim nacrtom se predvideva
tudi za celo letoSnje leto. Privatizacijski
prihodki bodo precej niZji od predvidenih.
Celoten javnofinancni primanjkljaj bo visji od
nacrtovanega predvsem zaradi slabega
poslovanja lokalnih skupnosti in
izvenproracunskih skladov. Od januarja do
novembra letos je primanjkljaj drzavnega
proracuna dosegel 92,7%  primanjkljaja
predvidenega za celo leto. Zato se predvideva,
da bo letos$nji celoletni primanjkljaj tudi
skladen s planom vlade. Tako prihodki kot
odhodki proracuna so do novembra dosegli
priblizno  90%  letnega nacrta  vlade.
Privatizacija letos mocno zaostaja za
predvidevanji, saj je bilo do novembra
izpolnjenega le 17,6% vladnega nacrta.
Trenutno kaze, da se do konca Ileta
izpolnjevanje privatizacijskega nacrta ne bo
izboljsalo. Slabse, kot je bilo predvideno na
zacetku leta, poslujejo tudi lokalne skupnosti
in izvenproracunski skladi. Celoten
javnofinanéni primanjkljaj naj bi v letoSnjem
letu po predvidevanju centralne banke zato
znaSal med 5,5% BDP in 5,8% BDP, kar je vec
od predvidevanj vlade iz zacetka leta (4,8%
BDP).

Primanjkljaj  tekodega racduna placilne
bilance se letos zapira in je v oktobru znaSal
3,5% BDP. Izvoz blaga se obraca v blago
nara$canje, uvoz blaga je stabilen. Neto tuje
investicije se e vedno zniZujejo, v oktobru je
bil prisoten tudi velik odtok portfolio naloZb.
Leto$nji primanjkljaj tekoCega racuna placilne
bilance bo najverjetneje nizji od lanskoletnega.
V dvanajstih mesecih do oktobra je znasal
3,5% BDP, medtem ko je v lanskem letu
dosegel 4,9% BDP. Izvoz blaga se iz
stabilnega obraca v blago naras¢anje. Tudi
uvoz blaga ni ve¢ v upadanju, temvec postaja
stabilen. Trend upadanja neto tujih investicij,
ki je prisoten letos, se je nadaljeval v oktobru.
Moc¢no so upadle portfolio nalozbe tujcev (neto
odtok v tujino je v oktobru znasal kar 1045
mlrd USD, kar je priblizno enako oktobrskemu
primanjkljaju trgovinske bilance).



MAASTRICHTSKI Inflacija (v dr.OM(v%  Deficit (V%BDP) Javni dolg (v %BDP)
KRITERIJI zadnjih 12 mes (1) zadnjih 12 mes (1) 2001 2001

Belgia 18 504 04 1076
Danska 23 5,08 31 447
Nengija 14 481 -28 59,5
Grija 35 518 0,1 105,1
Spanija 29 502 -01 57,1
Francija 1,8 4,90 -14 57,3
Irska 46 5,05 15 364
talija 24 508 -22 109,8
Luksemburg 21 476 6,1 56
Nzozenska 37 44 0,1 52,8
Avstria 1,8 5,01 02 632
Portugalska 3,6 5,05 -41 55,5
Finska 1,8 5,03 49 434
Svedska 22 533 48 56,6
Velika Britanija 1,2 4% 08 391
BROpodrotjet2 22 498 14 692
Konvergenchni kriterij 3,0 7.06 -3.0 60.0
Ceska (224 (4)4,90 -55 237
MedZarska (256 6.98 -41 53,1
Roljska (224 (4)7,60 -39 393
Slovenia (275 (3) 11,95 -25 27,5
Opombe:

(1) Zadnjih 12 mesecev se nanasa na povprecje podatkov do OKTOBRA 2002.

(2) Nehamonizirani ideks CP.

(3) Obveznica RS41 je vzeta kot priblizek za izraun dolgoroéne obrestne mere za Slovenijo.
Upostevane so kuponske (ali nazivne) obrestne mere in ne donosnost do dospetja, kot zahteva Maastrichtsi kiterij.
Donosnost do dospetja 3-etne RS42 z nominalno obrestno mero, je ob izdaji znasala 9,30%.
(4) Donosnost do dospetja 10-letne drzavne obveznice, junij 2002 (ni povprecje 12 mesecev).
Vin: SURS, MF, EUROSTAT, Pre-Accession Economic Programme (Poljska), Govemment Debt Management Agency

(Madzarska), Bond Markets and Long-tem interest ratesin EU Accession Countries (ECB, junij 2002).

MAKROEKONOM SKI BDP OECD Inflacija Brezposelnost
KAZALCI 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) 2,7 3,4 1,4 (0,8) 1,7 2,6 2,0 22(11) 9,4 8,4 8,0 (8,3)
Ceska 0,5 3,3 3,3 (2,5) 2,6 3,9 4,1 0,5 (11) 8,8 8,9 8,2 (7,4)
Madzarska 4,2 52 3,8 (3,1) 11,1 10,1 6,8 4,8 (11) 71 6,5 5,8 (5,5)
Poljska 4,0 4,0 1.1 (1,2) 9,8 8,5 3,6 0,9 (11) 13,9 16,1 18,2 19,7)
Slovaska 1,9 2,2 3,3 (4,3) 14,2 8,4 6,5 2,9(11) 16,4 18,8 19,3 19,0)
Slovenija 5,2 4,6 3,0 (3,0) 8,0 8,9 7,0 6,7 (11) 7,6 7,0 6,4 (6,5)
Tekoéi raéun (v % BDP) Vladni saldo (v % BDP)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EU(12) 0,5 -0,4 0,1 (0,9) -1,3 0,1 -1,5 (-2,2)
Ceska -2,8 -5,3 -4,6 (-4,2) -6,3 -3,3 -2,8 (-5,7)
Madzarska -4,4 -2,9 -21 (-5,3) -5,2 -3,0 -5,2 (-6,7)
Poliska -8,1 -6,3 -3,0 (-3,3) -2,0 -3,1 -5,5 (-6,0)
Slovaska -4,9 -3,7 -8,6 (-7,0) -6,4 -5,9 -6,2 (-5,8)
Slovenija -3,5 -3,0 0,2 (1,4) -0,6 -1,4 -1,4 (-3,0)
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 (november 2002), ECB Bilten, SURS, UMAR, MF, BS, statisti¢ni uradi drzav.
DEVIZ. TEC. IN OBR. M ERE Rezim deviznega te€aja 120
Ceska Drseg&*
MadZarska Fiksen te¢aj do EUR; +/- 15%. BDP na prebivalca, po
Poljska Drsed 100 kupni moc¢i 2001
Slovaska Uravnavano drsec¢* (EU(15) povprecje = 100)
Slovenija Uravnavano drsec¢*
Instrument centralne banke obr. mera (zadnja sprememba) 80
Ceska
2-tedenskirepo** 2,75% (01.11.2002) .
Depozit ez no¢ 1,75% (01.11.2002) 61
Posojilo za izhod v sili 3,75% (01.11.2002) 5
MadZarska 0] g
2-tedenska vloga** 8,50% (17.12.2002) 40
Depozit ¢ez no¢ 7,50% (17.12.2002)
Zavar. posojilo ¢ez no¢ 9,50% (17.12.2002) 24
Poliska
28-dnevni blag. zapis** 6,75% (28.11.2002)
Lombardno posojilo 8,75% (28.11.2002) 0 ; ; .
Viri: JPMorgan, centralne banke CeSke, Madzarske in Poljske. Ceska Madzarska Poljska Slovaska Slovenija  EU 15 povpr. EU15 EU 15
Opombi: " Neformalno Je EUK referencna valuta. (Avstrija) (Portugalska)

“"Instrument z vodilno centralnobancno obrestno mero.
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