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EKSPANZIJA KREDITA
e 1POTROSNJE

Hrvatsko je gospodarstvo u 2002. godini ostvarilo stopu
rasta BDP-a od 5,2 posto, §to je najvisa stopa rasta od 1997. godine. Osobna
potrosnja i investicije u kapitalna dobra bili su glavni pokreta¢i ubrzane
ekspanzije, dok je potro$nja drzave zabiljezila umjereni pad. Znacajan
negativan doprinos rastu BDP-a do$ao je od strane neto izvoza i to zbog
povecanja deficita u medunarodnoj razmjeni roba i usluga. Javne financije i
prosle su godine zavriile s deficitom, $to zajedno s povecanjem deficita
tekuceg racuna platne bilance poti¢e pitanje odrzivosti gospodarskog rasta
zasnovanog na ekspanziji domace potraznje.

Cetvrto tromjesedje 2002. godine bilo je obiljezeno
snaznom gospodarskom aktivno$cu i rastom realnog BDP-a za 5,9 posto na
medugodi$njoj razini. Ukupna ekonomska aktivnost bila je ponovno
potaknuta snaznim rastom osobne potro$nje (7,3 posto na medugodisnjoj
razini) i investicija (6,5 posto). Takav razvoj dogadaja u podru¢ju domace
potraznje uzrokovao je porast uvoza za 11,3 posto, mjereno u stalnim
cijenama. Desezonirani podaci o kretanju BDP-a ipak ukazuju na odredeno
usporavanje rasta krajem pro$le godine i to uglavnom zbog slabljenja
investicijske aktivnosti. Treba tek vidjeti je i takav razvoj dogadaja samo
privcemen ili on nagovjestava da su se sektori povezani s gradevinarstvom
priblizili gornjoj granici svojih kapaciteta. Ako je posljednja pretpostavka
tocna, tada bi moglo do¢i do zastoja u sadasnjoj ekspanziji gospodarstva, jer
je ubrzavanje investicija kroz velike infrastrukturne projekte jedan od kamena
temeljaca ekonomske politike sadasnje Vlade od kojeg se ocekuje snazna
potpora visokim stopama rasta. Takoder treba primijetiti da su promjene u
zalihama, ukljucujudi statisticku pogresku, imale znacajan utjecaj na rast
BDP-a. Pozitivan doprinos ukupnom rastu BDP-a od 3,5 posto u 2002.
pokazuje vaznost ove komponente.
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Izvor za originalne podatke: Drzavni zavod za statistiku.

Osobna je potrosnja nastavila snazno rasti i u ¢etvrtom
tromjesedju 2002, te je njezin godisnji rast od 6,6 posto doprinio 4,0 posto
ukupnom rastu BDP-a. Ubrzani rast mase kredita potaknuo je potrosnju, ali
i uvoz. Rast osobne potrosnje imao je pozitivan utjecaj i na domacu
proizvodnju roba $iroke potrosnje. U ¢etvrtom tromjesedju 2002., u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine, proizvodnja trajnih dobara za $iroku
potro$nju povedana je za 12,9 posto, a proizvodnja netrajnih dobara za $iroku
potrosnju 8,1 posto. Iako pouzdani podaci o raspolozivom dohotku
kucanstava nisu dostupni, na osnovi podataka o rastu prosje¢ne neto place od
5,0 posto i 0,8-postotnom rastu zaposlenosti, moze se zakljuciti da je i blagi
rast raspolozivog dohotka podrzavao povecanu potro$nju.

Vel tre¢u godinu za redom Vlada uspijeva smanjiti svoju
potro$nju mjerenu u stalnim cijenama. Nakon snaznog pada od 4,3 posto u
2001. godini, prosla godina je donijela smanjenje od 1,8 posto. Medutim,
treba uoditi da je silazni trend u realnoj drzavnoj potro$nji gotovo potpuno
zaustavljen na samom kraju 2002. godine.

Neznatni porast realnog izvoza roba i usluga od 1,3 posto
i snazan rast uvoza od 8,8 posto doveli su u 2002. do poveéanja deficita
tekuceg racuna platne bilance. Dok se suficitom u razmjeni usluga prijasnjih
godina pokrivao najveéi dio deficita u razmjeni roba, proslogodisnja
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ekspanzija uvoza roba bila je prevelika da bi izvoz usluga mogao premostiti
deficit u robnoj razmjeni. Deficit tekuéeg racuna bilance placanja u 2002.
godini iznosio je 6,9 posto BDP-a, §to je osjetno vise nego 2001. kada je
iznosio 3,7 posto BDP-a. Moze se zakljuditi da je rast domace potraznje
potaknut kreditnom ekspanzijom zajedno sa slabim izvoznim rezultatima
doveo do povecanja deficita tekuéih transakcija s inozemstvom.

Promatraju¢i samo medunarodnu trgovinu robama, moze
se ustvrditi da se u 2002. godini hrvatska izvozna konkurentnost pogorsala.
Vrijednost izvoza roba izrazena u kunama pala je za 3,3 posto u usporedbi
s prethodnom godinom, dok je vrijednost uvoza roba poveéana za 13,3
posto. Sijecanj i velja¢a 2003. godine donijeli su porast izvoza za 22,9 posto
na medugodi$njoj razini, dok je uvoz porastao 12,1 posto. Poboljsana slika
izvoza u ovoj godini je rezultat aktivnosti u brodogradevnoj i naftnoj
industriji. Medutim, obje djelatnosti uobic¢ajeno karakteriziraju snazne
oscilacije zbog ¢ega ovakav razvoj dogadaja jos uvijek ne omoguluje
donosenje zaklju¢aka o pozitivnim pomacima u vanjskoj trgovini.

Iz podataka o vrijednosti izvoza u kunama promatranih
prema odredi$tu moze se uoditi da se gubitak konkurentnosti u prosloj
godini odvijao na nama najznacajnijem trzi$tu - trzistu Europske unije. Izvoz
u EU se smanjio za 3,6 posto, dok je uvoz iz EU-a povecan 7,2 posto.
Izvozna pozicija prema zemljama CEFTE ostala je nepromijenjena tijekom
prosle godine, iako se ukupni obujam trgovine s CEFTA-om povecao
zahvaljuju¢i povecanom izvozu ¢lanica CEFTE u Hrvatsku. Sivu sliku
hrvatskog izvoza u prosloj godini djelomi¢no uljepsava pojacani izvoz na
trzista Srbije, Crne Gore te Bosne i Hercegovine, gdje su - ¢ini se - hrvatski
proizvodi dobro pozicionirani.

Uspjeh nadolazece turisticke sezone je neizvjestan zbog
depresije koja je pogodila svietsko turisticko trziste zbog rata u Iraku. Domaca
o¢ekivanja vezana za uspje$nost turisticke sezone kreéu se od vrlo
optimisti¢nih do onih zabrinutih za njezin ishod. Optimisti¢na o¢ekivanja se
zasnivaju na pretpostavci da ¢e turisti koji su zabrinuti za svoju sigurnost u
turistickim destinacijama poput Spanjolske i Turske izabrati Hrvatsku kao
svoje alternativno odrediste na Mediteranu. Umjerenija ocekivanja o
nadolazeéoj sezoni zasnivaju se na argumentu da struktura hrvatskih
smjestajnih kapaciteta ne odgovara preferencijama turista koji oklijevaju
putovati u druge mediteranske zemlje.
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Podaci o industrijskoj proizvodnji pocetkom svake godine
opetovano potvrduju da nisu pouzdan pokazatelj stvarne aktivnosti
industrijskog sektora. Niti ova godina nije u tom pogledu bila iznimka.
Desezonirana industrijska proizvodnja u sije¢nju je pala za 5,6 posto u
odnosu na prosinac, da bi se u veljac¢i povecala za 6,0 posto u odnosu na
sijecanj. Dio nestabilnosti industrijske proizvodnje moZe se objasniti
¢injenicom da se na prijelazu godine mijenjaju ponderi pojedinih industrijskih
grana u izracunavanju ukupne industrijske aktivnosti, §to zauzvrat ¢ini
usporedbu s prethodnim mjesecima tezom. Nadalje, sezonski faktori za
sijecanj su prili¢no nestabilni zbog brojnih blagdana koji se ¢esto spajaju s
vikendima te dodatnog uzimanja slobodnih dana u tom mjesecu. Pa ipak,
industrijska aktivnost se povecala za 3,4 posto u prva dva mjeseca 2003. na
medugodi$njoj razini. Opskrba energijom, proizvodnja intermedijarnih
proizvoda i proizvodnja netrajne robe $iroke potro$nje zabiljezile su snazan
rast poc¢etkom godine. Porast proizvodnje ovih sektora djelomi¢no je
neutraliziran padom proizvodnje kapitalnih dobara te trajnih potro$nih
dobara.

Nakon uvodenja strozih pravila pri registriranju
nezaposlenih kod Zavoda za zaposljavanje, broj sluzbeno evidentiranih
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nezaposlenih poceo je opadati. Tako je krajem oZzujka 2003. bilo registrirano
356 tisuca nezaposlenih, §to je znac¢ajno manje od rekordnih 415 tisuca
nezaposlenih godinu dana ranije. S obzirom da je 2003. izborna godina,
vladajucoj koaliciji pogoduje ovakav razvoj dogadaja. On, naime, pomaze
popravljanju ukupne makroekonomske slike zemlje, jer je sluzbena stopa
nezaposlenosti smanjena s 23,8 posto u veljaci 2002. godine na 21,3 posto
u veljac¢i ove godine. Nova procedura registriranja nezaposlenih ima i drugih
prakti¢nih prednosti. S obzirom da je u prethodnom razdoblju anketna stopa
nezaposlenost (prema metodologiji Medunarodne organizacije rada) bila niza
nego stopa registrirane nezaposlenosti, o¢ito je da su neki od sluzbeno
nezaposlenih ipak bili zaposleni, ali da nisu bili prijavljeni kako bi izbjegli
porezna davanja te kako bi mogli primati naknadu za nezaposlene. Do
uvodenja novih procedura, nezaposleni u Hrvatskoj su primali novéanu
naknadu za nezaposlene koja je bila vremenski ogranic¢ena, te su ostvarivali
pravo na zdravstveno osiguranje koje nije bilo vremenski ograni¢eno. Stoga
bi izra¢unavanje stvarnog broja nezaposlenih moglo smanjiti drzavne izdatke
Za OVU namjenu.
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Novi nacin registriranja nezaposlenih predstavlja odredeni
problem analiticarima koji pokusavaju razotkriti §to se zapravo zbiva na
trzi$tu rada u Hrvatskoj. Razmatranjem vremenskog niza podataka o
novoregistriranim nezaposlenim osobama i izdvajanjem utjecaja novih pravila
jo§ uvijek se ne moze sa sigurno$¢u potvrditi da je doslo do znacajnijih
stvarnih promjena u nezaposlenosti. Medutim, novi podaci, na temelju
ankete, koji se objavljuju u svibnju mogli bi dati jasnije odgovore na to
pitanje.

Novi Zakon o radu usao je u redovitu Saborsku proceduru.
Cini se kako su sindikati pristali samo na manje promjene predloZenog
zakona, umjesto inzistiranja na sasvim novom Zakonu. Iako je nemoguce
predvidjeti krajnji ishod, prema dostupnim informacijama, Vlada bi mogla
ponuditi veéu socijalnu zastitu za nezaposlene u zamjenu za jednostavnije
procedure pri zaposljavanju i otkazima.

Iako bi se rast placa u zadnjem tromjeseéju 2002. mogao
objasniti tradicionalnim bozZi¢nicama, rast prosjecnih placa pocetkom 2003.
godine po stopi od 7 posto realno na medugodi§njoj razini zasigurno nije bio
pod utjecajem takvih iregularnih utjecaja. Medutim, pocetak ove godine
donio je i promjene u porezu na dohodak, preciznije u poreznoj osnovici na
temelju koje se ra¢unaju socijalni doprinosi, kao i u sustavu poreznih olaksica.
Te su promjene doprinijele vecoj razlici izmedu bruto i neto place, dok se
ucinak ovih promjena na povedéanje neto plaée ne moze precizno utvrditi,
jer ovisi o visti ugovora o radu. Ako je ugovor zasnovan na neto placi, tada
¢e zahvaljujuéi poreznim promjenama poslodavci uz nepromijenjene neto
place smanjiti svoje ukupne troskove za pla¢e. Medutim, vecina ugovora ipak
se temelji na bruto pladi, $to znaci da ¢e koristi od manjeg oporezivanja placa
imati zaposlenici.

Ukupni domadi krediti porasli su u 2002. godini za 30
posto. Kreditna ekspanzija inicijalno je bila zasnovana na rastu domacih
depozita krajem 2001. godine, nakon ¢ega je u drugoj polovici 2002.
uslijedio snaZzan porast zaduZivanja banaka u inozemstvu. Potrebno je
naglasiti kako su krediti sektoru stanovnistva pritom rasli brze no krediti
sektoru poduzeda. Rast kredita stanovni$tvu dostigao je stopu od 43 posto
godisnje, a poduzeéima 23 posto, ¢ime se krajem 2002. ukupan obujam
kredita u oba sektora izjedancio. Trend porasta kredita sektorima stanovni$tva
i poduzeca nastavljen je i u sije¢nju 2003. godine. Samo u sije¢nju krediti
stanovni$tvu porasli su za 3,5 posto, a krediti poduzec¢ima za 2,2 posto, §to
je iznad mjese¢nog prosjeka za proslu godinu. Procjenjujuéi kako bi takav
razvoj dogadaja mogao ozbiljno ugroziti medunarodnu likvidnost i
makroekonomsku stabilnost, Hrvatska narodna banka uvela je pocetkom
2003. godine restriktivne mjere s ciljem obuzdavanja rasta kredita.

13
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lzvor: Hrvatska narodna banka.

Ukupna likvidna sredstva M4 rasla su mnogo sporije u
2002. nego godinu dana ranije. Rast depozita u stranim valutama iscrpljen je
tijekom konverzije u euro pocetkom 2002., nakon koje je uslijedilo
ocekivano, ali ipak priliéno skromno povlacenje depozita koji su namijenjeni
za ¢uvanje "u ¢arapama”. Povlacenje deviznih depozita nesto je poveéano
nakon krize u Rijeckoj banci. Povjerenje $tedida naposljetku se ipak oporavilo,
devizni depoziti opet su poceli rasti, potraznja za novcem se tijekom
turisticke sezone povecala, a rast ukupnih likvidnih sredstava teZio je prema
jednoznamenkastim stopama. Krajem godine porast novéanog agregata M4
iznosio je 9,5 posto na medugodi$njoj razini. U meduvremenu je rast
nov¢ane mase M1 bio znatno vedi. Uzrok tomu, velikim dijelom, bila je
sterilizacija viska ponude deviza, koju je provodila Hrvatska narodna banka,
a nastala je zbog konverzije u euro, uspje$ne turisticke sezone i priljeva
zajmova iz inozemstva. Rast ponude novca usporen je u drugoj polovici
godine, a stopa rasta smanjena je s 48 posto u srpnju na 30 posto u prosincu.
Intervencije Hrvatske narodne banke na deviznom trZi$tu dovele su do
snaznog rasta medunarodnih pri¢uva, koje su narasle na 5,9 milijardi USD
krajem 2002. godine.
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Obilje likvidnosti rezultiralo je padom kamatnih stopa
tijekom 2002. godine. Kamatna stopa na trzi$tu novca kretala se izmedu 0,8
i 2,5 posto, dok je kamatna stopa na kredite stanovnistvu i poduzec¢ima
zadrzala blagi silazni trend. U prosincu 2002. inflacija mjerena indeksom
cijena na malo iznosila je 2,3 posto na medugodi$njoj razini, a temeljna
inflacija 1,2 posto. Izmedu sije¢nja i ozujka inflacija mjerena indeksom cijena
na malo ostala je na niskoj razini od 1,7 posto, dok se temeljna inflacija
postepeno smanjila na samo 0,2 posto. U 2002. godini tecaj kune se kretao
unutar razmjerno uskih granica od 7,311 7,58 kuna za euro. Pocetak 2003.
godine donio je deprecijaciju ve¢u od uobicajenih sezonskih oscilacija. Do
kraja oZzujka, kuna je bila u nominalnom iznosu 3,4 posto slabija nego na
kraju prosinca 2002. Deprecijacija je ve¢inom izazvana velikom potraznjom
za stranom valutom zbog servisiranja stranog duga. Manjim dijelom
deprecijacija je rezultat mjera sredi$nje banke usmjerenih na sprecavanje rasta
plasmana banaka. Zbog tih mjera veéi dio kredita uzetih u stranoj valuti
morao je biti redeponiran u inozemstvu. Monetarne vlasti intervenirale su na
meduvalutnom trzi$tu u prvom tromjesedju prodajuci 316 milijuna eura, §to
je pomoglo u stabilizaciji te¢aja pocetkom travnja.

Tako nije bilo ozbiljnih fiskalnih prilagodbi u 2002., Vlada
je, barem kada je rije¢ o proracunu konsolidirane sredi$nje drzave, zavrsila
godinu bez ve¢ih odstupanja u odnosu na plan. Prora¢unski deficit je iznosio
4 milijarde kuna, $to je 0,5 milijardi vise no godinu ranije, a povecanje u
terminima BDP-a bilo je priblizno 0,2 postotnih poena. Prosla godina bila je
karakteristicna po znacajnom porastu osobne potro$nje i uvoza, §to je, s
obzirom na nagladeni oslonac poreznog sustava na oporezivanje potrosnje,
imalo pozitivan ucinak na prikupljanje poreza. U usporedbi s prethodnom
godinom, prihodi od poreza na dodanu vrijednost i carina porasli su za 6,3
odnosno 9,1 posto. Porez na dobit takoder je donio veée prihode (porast za
33,8 posto), §to se moze objasniti rastom ukupne poslovne aktivnosti, ali i
promjenama u odgovarajuéim propisima. Na strani rashoda, najvise je
iznenadio porast izdataka za place i nabavke ostalih roba i usluga (rast od
33,8 odnosno 58,3 posto), te smanjivanje potpora za 40,1 posto. Povecani
rashodi su ve¢im dijelom rezultat promjene u statistickom obuhvatu sredi$nje
drzave.

Sluzbeno objavljeni podaci o deficitu prora¢una sredi$nje
drzave mogli bi stvoriti suvi$e optimisti¢nu sliku stanja u javnim financijama.
Naime, ranije spomenutom deficitu od 4 milijarde kuna potrebno je dodati
oko 2,5 milijarde privatizacijskih prihoda (koji ulaze u stavku financiranja),
zatim rast mase dospjelih, a neplacenih obaveza za 0,1 milijardu kuna, te jo$
oko 2,7 milijarde kuna deficita agencija za izgradnju cesta (Hrvatske autoceste

15
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i Hrvatske ceste). Na taj na¢in dolazi se do deficita od gotovo 9,5 milijardi
kuna, ili 5,5 posto BDP-a, na razini konsolidirane sredi$nje drzave.

Na pogorianje fiskalne pozicije ukazuju i podaci o javnom
dugu. Ako drzavne garancije ubrojimo u drZzavni dug, tada proizlazi da je
udio javnog duga u BDP-u porastao s 53,5 u 2001. na 55,4 posto u 2002.
Tako takva neodrziva fiskalna pozicija ne moze biti opravdana u dugom roku,
ona moze biti objasnjena s dvije okolnosti. Kao prvo, Vlada je suocena s
velikim tro$kom uvodenja drugog stupa mirovinskog sustava i kao drugo, u
tijeku je izvedba znacajnih infrastrukturnih projekata.
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lzvor: Hrvatska narodna banka.

Upravo navedeni trendovi obja$njavaju zasto je MMF toliko
inzistirao na fiskalnim pokazateljima tijekom pregovora o stand-by
aranzmanu, koji se nakon postizanja dogovora poceo primjenjivati pocetkom
velja¢e ove godine. Za razliku od domaleg javnog sektora i poslovne
zajednice cije je zanimanje prije svega usmjereno na nezaposlenost, socijalne
probleme, konkurentnost i izvozne rezultate, sluzbenici MMF-a smatrali su
samo zbog velikog fiskalnog deficita i rastu¢eg udjela javnog duga vec i zbog
nedostatka fiskalne transparentnosti i slabog upravljanja javaim dugom. Zato
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je novi stand-by aranzman podrZzan Vladinim programom, ¢iji je cilj napredak
prema fiskalnoj odrzivosti i povecanju stopa gospodarskog rasta ubrzanim
strukturnim reformama. Djelomice posvecen postizanju fiskalne odrzivosti,
program ¢e biti pracen na osnovu $est kvantitativnih kriterija izvodenja, od
kojih se cetiri odnose na fiskalnu politiku (maksimalna visina deficita,
ogranicenje na porast dospjelih, a nepla¢enih potrazivanja i ograni¢enja na
porast kratkoro¢nog i srednjoro¢nog javnog duga te drzavno garantiranog
vanjskog duga). U dijelu koji se odnosi na strukturne reforme, MMF ¢e
inzistirati na pripremi novog pravilnika za dodjelu drzavnih garancija, te na
ubrzanju privatizacije i restrukturiranja INE i HEP-a.
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OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

1999. | 2000. | 2001. | 2002. 219?5 '
Stope medugodiSnjih promjena
Bruto domacdi proizvod (realni) -0,9 2,9 3,8 5,2 -
Industrijska proizvodnija (fizicki obujam) -14 1,7 6,0 54 47|
Gradevinarstvo (fizicki obujam) 7,7 9,1 3,6 12,8| 13,7
Turizam (nocenja) -15,1| 44,6 108 3,0| -14,0
Trgovina na malo (realni promet) -4,8 14,4 10,0 12,5 5,7
Izvoz roba (USD) -5,8 3,0 51 5,0 39,7]
Izvoz roba i usluga (USD) -5,7 6,6 10,8 9,5 -
Uvoz roba (USD) -7,2 16| 14,7 17,1 37,2
Uvoz roba i usluga (USD) -9,0 -1,6| 11,01 17,6 -
Prihodi proracuna sredi$nje drzave® 58 -3,7| 19,7 30,6 s
Ukupne medunarodne pri¢uve HNB-a (USD, prosjek) 3,8 18,8| 250| 34,9| 293
RaspoloZiva deviz. sredstva (USD, prosjek) -14,6] 21,9 251| 29,9 13,9
Primarni novac (prosjek) -5,8 8,5 28,1 53,3| 20,7
Nov&ana masa (prosjek) -4,5 16,2 271 40,4 32,1
Ukupna likvidna sredstva (prosjek) -2,1| 154| 31,6| 308 8,3
Cijene na malo (prosjek) 4,2 6,2 4,9 2,2 1,7
Nominalni pokazatelji
Bruto domaci proizvod (mil. USD) 19906| 18427| 19536| 22436 -
I1zvoz roba (mil. USD) 4302 4432 4659| 4899| 1445
Uvoz roba (mil. USD) 7799| 7887| 9044| 10713| 2939
I1zvoz roba i usluga (mil. USD) 8118 8663| 9634 10545 -
Uvoz roba i usluga (mil. USD) 9791| 9599| 10808| 12706 -
Saldo tekucih transakcija (mil. USD) -1390| -433| -642| -1547 -
Raspoloziva dev. sredstva (mil. USD, kraj razd.) 4375| 5678| 8282| 8575 9121
Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja) 9978| 11055| 11317 15284| 16512’
Saldo konsolidir. proracuna (postotak od BDP) -2,0 -5,0 -2,1 -3,5 -
Elzrslzaut:;a(;trzzigsak]rggéci)g}::; kredite, bez valutne 14.9 121 95 130| 116
Tecaj EUR (kraj razdoblja) 7,68 7,60 7,37 7,42 7,567
Tecaj USD (kraj razdoblja) 7,65/ 8,16 8,36| 7,30 6,85"
Stopa nezaposlenosti (pros.) 19,11 21,1 22,0 22,3 21,3]

" sijecanj-veljaca
" travanj

* Prihodi proracuna sredisnje dr ave u 2002. godini ukljucuju i prihode socijalnih fondova.
#0d 1. sijecnja 2002. u obracunu prosjecne kamatne stope primjenjuje se nova metodol ogija.
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