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I. OPORAVAK UZ POVECANE RIZIKE

Nakon usporavanja ukupne gospodarske aktivnosti u posliednjem
tromjese¢ju 2000., po¢etkom 2001. doslo je do novog ubrzanja rasta. U
prvom je tromjeseéju bruto domaéi proizvod poveéan 4,2 posto na
medugodi8njoj razini. To ukazuje na ubrzavanje rasta u odnosu na
prethodno tromjesecje kada je stopa, u odnosu na isto tromjesecje
prethodne godine, iznosila 2,4 posto. Rast ukupne ekonomske
aktivnosti pocetkom ove godine bio je prvenstveno potaknut snaznim
porastom osobne potro$nje i ozivljavanjem investicija. Preostala
komponenta domace potraznje - drzavna potros$nja - nastavila se blago
smanjivati, dok je doprinos medunarodne razmjene roba i usluga rastu
BDP-a bio negativan, i to kao rezultat tek neznatno poveéanog izvoza i
snaznog rasta uvoza roba 1 usluga. Veéina makroekonomskih
pokazatelja upucuje na nastavak ovakvih trendova i tijekom drugog
tromjese¢ja 2001. godine. Sto se tice doprinosa pojedinih sektora, glavni
je izvor rasta dodane vrijednosti na medugodisnjoj razini u prvom
tromjese¢ju 2001. bio sektor usluga, a znacajan je pozitivan doprinos
dao i industrijski sektor.

Kao §to se moglo primijetiti tijekom posljednjeg tromjesec¢ja 2000.
godine, povoljni kreditni uvjeti namijenjeni stanovnistvu povezani s
najavom ukidanja povlastica na uvoz automobila za branitelje pocetkom
lipnja 2001, godine, znatno su povecali osobnu potro$nju. Ovaj je faktor
bio, medutim, relativno kratkotrajan i prestanak njegovog djelovanja
zajedno s najavljenom restriktivnijom fiskalnom politikom u drugoj
polovici godine, kako bi se zadovoljili kriteriji koji proizlaze iz stand-by
aranzmana s MMF-om, mogli bi rezultirati u usporavanju ukupne
aktivnosti do kraja godine.
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Tako su podaci za drugo i treée tromjese¢je 2000. godine upudivali na
slabljenje osobne potros$nje, raspoloZiva opaZanja za ovu godinu
potvrduju ponovno uspostavljanje snaznog uzlaznog trenda. U prvom
je tromjesecju 2001. godine stopa realnog rasta osobne potros$nje
iznosila 5,3 posto u odnosu na isto tromjesecje prethodne godine.
Unatoc visokoj nezaposlenosti, velikom broju umirovljenika, restrik-
tivnijoj politici placa i povecanoj zaduZenosti sektora stanovnistva,
povoljni su kreditni uvjeti zajedno s promjenama u carinskom rezimu
kod uvoza automobila, ponovno potakli stanovni$tvo na poveéanje
potro$nje. Podaci o vanjskoj trgovini najavljuju da je kupovina
automobila dodatno povec¢ana u drugom tromjesec¢ju 2001. godine, §to
ukazuje na nastavak pozitivnog trenda u osobnoj potrosnji i u tom
tromjesecju. Ipak, ograni¢enje placa uvedeno sredinom godine u javni
sektor trebalo bi smanjiti oéekivanja stanovnistva i njihovu sklonost
potrodnji te usporiti rast izdataka stanovnistva u drugom dijelu godine.
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Jedan od glavnih ciljeva nove Vlade bila je konsolidacija javnog sektora.
U tom kontekstu treba promatrati i smanjenje drzavnih izdataka za 2,7
posto u prvom tromjesec¢ju u odnosu na isto tromjesecje prosle godine.
Ipak, unato¢ takvog trenda, narasli javni sektor i dalje je obiljezen
neefikasnoséu, opterecujuci time ostatak gospodarstva i istiskujudi
privatnu inicijativu, U isto vrijeme, visoka oc¢ekivanja javnosti u odnosu
na socijalna prava znatno suzuju moguénosti Vlade da smanji izdatke.

Nakon dugog razdoblja kontinuiranog pada, podaci o investicijama u
fiksni kapital pokazuju u prvom tromjese¢ju 2001. godine znatan
napredak. Procijenjeni rast investicija iznosio je 11,6 posto na
medugodi$njoj razini uz uspostavljanje pozitivnog trenda investicijske
aktivnosti. Ove bi podatke, ipak, trebalo shvatiti tek kao navjeséujuci
indikator pozeljnog investicijskog ciklusa, bez obzira sto i neki drugi
pokazatelji poput podatka o domacoj proizvodnji kao i o uvozu
kapitalnih dobara po¢etkom godine ukazuju na snazan rast. Moglo bi to
znaéiti da nakon razdoblja u kojem je uglavnom drZava investirala u
infrastrukturu, privatne investicije - koje imaju znatno krace razdoblje
efektuiranja - preuzimaju vodstvo i da ¢e one stimulirati gospodarstvo
u sljede¢im godinama. Dok ne budemo raspolagali s daljnjim dokazima
ove pretpostavke, treba se suzdrzati od prevelikog optimizma. Naime,
dok se zaokret u trendu investicija o¢ekivao, njegova veli¢ina se, kada
se usporeduje s drugim pokazateljima, ¢ini prevelikom. Stoga bi podaci
o investicijama mogli biti revidirani u sljede¢im mjesecima kada
postanu dostupni detaljniji i pouzdaniji podaci.

Nakon slabog drugog dijela 2000. godine, poc¢etkom ove godine indu-
strijska je aktivnost ostvarila prili¢no snazan rast. Na medugodisnjoj
razini kumulativni je rast do svibnja dosegao 7,0 posto, dok je
istovremeno u preradivackom dijelu industrije porast iznosio 8,5 posto.
Zbog nedostatka podataka na mikro-razini, a time i odgovarajuce
analize, moze se tek Spekulirati radi li se tu o uspostavljanju
dugorocnijeg pozitivnog trenda industrijske proizvodnje kao posljedice
restrukturiranja u pojedinim dijelovima industrijskog sektora. Iako se
moze ocekivati da e se dio ovog porasta industrijske proizvodnje
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odraziti, s odredenim vremenskim pomakom, i na izvoz roba, o€ito je
da je dio porasta industrijske aktivnosti apsorbirala i domaca potrosnja,
prije svega investicije. Sto se sektora preradivatke industrije tice,
ubrzanje industrijske proizvodnje proizlazi ponajprije iz porasta
proizvodnje kapitalnih dobara i proizvodnje netrajnih dobara za siroku
potro$nju. Do svibnja ove godine, porast je u ova dva sektora iznosio 38,
odnosno 8 posto. Porastu proizvodnje kapitalnih dobara posebno veliki
doprinos dale su brodogradnja i proizvodnja strojeva i uredaja.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
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Obujam trgovine na malo nastavlja iskazivati snazan uzlazan trend uz
11,5 postotni realni rast tijekom prva Cetiri mjeseca ove godine u
odnosu na isto prodlogodisnje razdoblje. Treba, medutim, primijetiti da
desezonirani podaci ukazuju na usporavanje obujma trgovine na malo
tijekom posljednjih mjeseci. MoZe se oéekivati da se takva tendencija
nastavi i slijedeéih mjeseci zbog prestanka djelovanja faktora koji su
ranije uvjetovali snazan rast trgovine na malo. Dio porasta obujma
trgovine na malo u prvoj polovici godine moZze se svakako pripisati vec



PRIVREDNA KRETANJA 1 EKONOMSKA POLITIKA 11

spomenutoj povecanoj kupovini automobila, uz otvaranje velikih
maloprodajnih trgovackih lanaca i smanjenje atraktivnosti kupovanja
u susjednim zemljama. Neke analize takoder upuéuju da je dio porasta
rezultat nepreciznog deflacioniranja obujma trgovine na malo motornim
gorivima.

lako nestalan, trend aktivnosti gradevinarstva, bio je obelavajuce
pozitivan u drugom dijelu prosle godine. Medutim, u meduvremenu je
ponovno postao negativan. Iako je kumulativna aktivnost u prva cetiri
mjeseca 2001, godine ostala na istoj razini kao i u prva cetiri
proslogodisnja mjeseca, zabrinutost proizlazi iz desezoniranih podataka.
Oni, naime, pokazuju smanjenje gradevinske aktivnosti u tri uzastopna
mjeseca: u velja¢i, u ozujku i u travnju. Vrlo je teSko ovakve podatke
povezati s podacima o investicijama u fiksni kapital iz nacionalnih
ratuna, bez obzira $to je gradevinarstvo samo jedna - iako vaZna -
komponenta ukupnih investicija. O¢ito se moZe zakljuéiti da se porast
investicija u potpunosti odnosio na investicije u opremu. Povecanje
domace proizvodnje i uvoza kapitalnih dobara samo potvrduje tu
pretpostavku.

Broj nocenja turista u prva Cetiri mjeseca ove godine ukazuje na 10
postotni rast u usporedbi s istim proslogodi$njim razdobljem. U travnju,
koji je zbog Uskrsnjih blagdana, ¢esto dobar indikator ostatka sezone,
broj je nocenja stranih turista povecan za 12 posto, a domacih za 13
posto, bez obzira na nepovoline vremenske prilike. Tijekom
prvosvibanjskog blagdana, kojeg su ove godine mnogi (i kod nas, aliiu
susjednim zemljama) spojili s vikendom, porast aktivnosti turistickog
sektora bio je jo$ veci, podrzavajuci optimizam o ljetnoj sezoni.

Porast izvoza roba usporio je prema kraju prosle godine te je nastavio
stagnirati u prvoj polovici 2001. godine. Tako je u prvih pet mjeseci
nominalni rast izvoza roba u odnosu na isto razdoblje prosle godine,
iznosio 5,5 posto u kunama, odnosno 1,4 posto u USD. Prema
zemljama namjene izvoza, struktura izvoza se donekle promijenila.
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To se prvenstveno odnosi na smanjenje izvoznog udjela zemalja EU-a
(iako se ne odnosi i na na$e najznacajnije vanjskotrgovinske partnere,
Italiju 1 Njemacku), i relativno snazno jacanje izvoza prema Bosni i
Hercegovini i prema SR Jugoslaviji. U ove dvije zemlje bilo je u prvih pet
mjeseci ove godine usmjereno 15 posto izvoza, dok je udjel u istom
razdoblju prosle godine iznosio 11,6 posto. Istovremeno je uvoz roba
snazno rastao, i to i kao rezultat pojacane potraznje za automobilima,
ali 1 pod utjecajem liberalizacije uvoza uvjetovane primjenom WTO
pravila. Na agregatnoj je razini uvoz roba povecan 31,8 posto u kunama,
odnosno 26,6 posto u USD. Uvoz je bio posebno snazan kod kapitalnih
1 trajnih potrosnih dobara. Takva su kretanja, dakako, rezultirala
poveanjem trgovinskog deficita i smanjenjem pokrivenosti uvoza
izvozom koja je pala ispod 50 posto.

1ZVOZ | UVOZ ROBA | USLUGA
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Vecina raspolozivih statisti¢kih podataka o kretanjima na trZitu rada
ukazuje na zaokret u trendovima u drugom tromjesecju 2001. godine -
zaposlenost raste, a nezaposlenost se smanjuje. Shodno tome i stopa
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registrirane nezaposlenosti smanjena je s 22,9 posto koliko je iznosila
u veljaci ove godine na 22,0 posto u svibnju. Ipak, desezonirani podaci
upozoravaju da vecina ovih pozitivnih tendencija nestaje, kada se uzmu
u obzir sezonskih faktori. Odredeni optimizam moze biti temeljen na
blazim negativnim trendovima. Tako je rast nezaposlenosti gotovo
zaustavljen, dok je smanjenje zaposlenosti znatno usporeno.

Ohrabrujuéi pokazatelji u vezi zaposlenosti javljaju se kod manjih
gospodarskih jedinica, to¢nije u sektoru obrtnistva i samozaposljavanja
koji obuhvaca oko 15 posto ukupne zaposlenosti. U travnju i svibnju
zaposlenost je u ovom sektoru porasla vise od 6 posto na medugodisnjoj
razini. O¢ito, manja se poduzeca s fleksibilnijom strukturom mogu, za
razliku od velikih, znatno lakse prilagoditi promjenama na trzistu, i ona
stoga sada poveéavaju zaposlenost.

Nakon dugog razdoblja relativno snaznog rasta prosjecne place, tijekom
posljednjih godinu i pol dana svjedoci smo mnogo umjerenijim
kretanjima. U travnju je prosjec¢na bruto plaéa bila 4,3 posto veéa nego
godinu dana ranije. U isto je vrijeme ukupni tro$ak rada po zaposleniku
(prosjecna bruto plada uveéana za doprinose koje placda poslodavac)
ostala gotovo nepromijenjena od pofetka godine. Ovakva kretanja mogla
bi pomoéi da se unaprijedi medunarodna konkurentska pozicija
hrvatskih proizvodaca. Drzavni je proracun podnio najveci teret
zadrzavanja tro$ka rada nepromijenjenim. Porezi na rad su smanjeni
(doprinosi i porez na dohodak]), §to je omoguéilo zadrZavanje iste razine
troska rada za poduzetnike uz povecdanje neto placa za radnike, U
travnju je povecanje prosjetne neto place iznosilo 9,5 posto na
medugodi$njoj razini, dok je stopa inflacije, mjerena troSkovima Zzivota,
bila 6,4 posto. Kao posljedica, kupovna mo¢ neto place porasla je u tom
razdoblju oko 3 posto.

Posljednjih je mjeseci do$lo do znatnih razlika u kretanju placa izmedu
poslovnog i javnog sektora. Dok je u poslovnom sektoru, posebno u
preradivackoj industriji, rast plac¢a bio priblizno uskladen s kretanjem
proizvodnosti rada, place u javnom sektoru bile su ograni¢ene. Vlada je
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smatrala da su plaée u javnom sektoru prevelike, kako u odnosu na one
u drugim sektorima, tako i u odnosu na moguénosti drzavnog
prora¢una. Ona je takoder smatrala da je ranija struktura placa bila
nepravedna i suvise ovisna o diskrecijskim odlukama pojedinih
ministarstava. Stoga je poduzela reformu sustava placa s glavnim
ciljevima da se ujednace kriteriji za obracun placa u cijelom javnom
sektoru i da se istovremeno ostvari smanjenje ukupne mase placa od
priblizno 10 posto. Rezultat, vidljiv u plaéama isplacenim u lipnju je
pokazao da je doslo do smanjenja placa za veéinu zaposlenih s niZzom i
srednjom stru¢nom spremom i do povetanja za one s visokom.
Ocekivano, to je izazvalo Zestoku reakciju sindikata. Masa placa javnog
sektora tek je neznatno smanjena, §to je u suprotnosti s Vladinim
otekivanjima. Sada$nje procjene govore da se smanjenje kreée od 2 do
3 posto. Smanjenje ukupnog fonda placa, kao jedan od ciljeva reforme,
oCito nije ostvaren i to bi moglo imati znacajne implikacije za fiskalnu
politiku.

Stanje u fiskalnom sektoru otkriva znacajne probleme u implementaciji
ovogodi$njeg proracuna i planiranog smanjenja rashoda. Prihodna
strana proracuna uglavnom je u skladu s projekcijama. Dapace, u prvih
pet mjeseci ove godine u usporedbi s istim razdobljem prosle godine,
ukupni su porezni prihodi poveéani 6 posto, od ¢ega su prihodi od
PDV-a veéi 12,2 posto 1 to uglavnom kao rezultat oporavka ekonomske
aktivnosti 1 snaznog uvoza. Medutim, rashodna strana proracuna u
znatnom je neskladu s planom. Rashodi su ove godine bili 12,2 posto
veéi nego u prvih pet mjeseci prosle godine, dok je za cijelu 2001.
planirano smanjenje od 2,1 posto. Kao posljedica ovakvih kretanja,
deficit sredisSnjeg proracuna dosegao je u svibnju 4 milijarde kuna.
Veéim je dijelom financiran izdavanjem obveznica na medunarodnom
trzistu, ali i kratkoroénim domaédim zaduzivanjem.
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lzver: Ministarstvo financija, J

Iako je plan proracuna za ovu godinu predvidao smanjenje mase
izdataka na plade za 12 posto, sada se Cini o€itim da se taj cilj nece
ostvariti, posebno uzimajuéi u obzir relativno skromne efekte nove
sheme placa za zaposlenike u javnom sektoru. Izdaci za penzije, pod
utjecajem "otplate duga" umirovljenicima, takoder su premasili plan.
Prosirenje prava na djecji doplatak na nezaposlene roditelje, koje je
predvideno za drugu polovicu godine, moglo bi dodatno poveéati deficit.
Istovremeno, implementacija fiskalne decentralizacije ne ide prema
planu, pa je sredidnji proracun bio prisiljen povecati transfere lokalnim
vlastima. Javni dug od priblizno 40 posto BDP-a nije previsok u
usporedbi s drugim zemljama, no on se stalno povecava. Kako bi se
prora¢un zadrzao pod kontrolom, Vlada se mora znatno oslanjati na
privatizacijske prihode, $§to umanjuje njezinu pregovaracku snagu u
pregovorima s potencijalnim investitorima. Bilo je to o¢ito i pocetkom
srpnja kada je Vlada prodala 16 postotni udjel u HT-u Deutsche
Telekomu za oko 500 miliona eura, 1ako je sama pocetkom godine bila
znatno optimisti¢nija u pogledu moguceg prihoda od te prodaje.
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Sva su ova kretanja u fiskalnom sektoru prisilila Vladu da Saboru u
lipnju uputi rebalans prorac¢una, koji je, u meduvremenu, i prihvacen.
Vlada ga naziva "tehnickim", jer je veéina promjena neutralna sa
stajaliSta bilance opce drzave. Tako se rebalansom u sredi$nji prora¢un
ukljuéuju prihodi i izdaci mirovinskog fonda, a predvideni su i dodatni
transferi za lokalnu drzavu. Medutim, istodobno je smanjen planirani
iznos prihoda od privatizacije za 2 milijarde kuna, a poveéani su iznosi
prihoda od poreza na dohodak i dobit. Rebalansom planirani ukupni
prihodi u 2001. bi sada iznosili 55,3 milijarde kuna, a rashodi 58,1
milijardu kuna. Manjak proracuna u iznosu od 2,8 milijardi kuna
(privatizacijski prihodi su pritom ukljuéeni na prihodnoj strani)
planiraju se najve¢im dijelom pokriti kratkoroénim zaduZivanjem na
inozemnom trzistu kapitala te, manjim dijelom, s dva kredita Svjetske
banke za strukturno prilagodivanje i za reformu mirovinskog sustava.

Rebalans prorac¢una (koji i nije iskljuéivo "tehnicki"), samo Sest mjeseci
nakon donoSenja prora¢una za 2001. godinu, postavlja pitanje
kredibilnosti Vlade u vodenju fiskalne politike. Naime, na veéinu
faktora koji su utjecali na potrebu donosenja rebalansa Vlada je mogla
1 trebala na vrijeme utjecati kako bi se ostvarila kretanja zacrtana
prora¢unom donesenim u prosincu, Nikakvih posebno nepovoljnih
eksternih faktora u meduvremenu nije bilo. Sada se jasno vidi inicijalna
prevelika optimisti¢nost u projiciranju prorac¢unskih stavki, koja u ovom
sluCaju granici s lo§im fiskalnim planiranjem.

Vilo je vjerojatno da ¢e osim ovog "tehnickog" rebalansa, parlamentu na
jesen biti upucen ozbiljniji i opsezniji rebalans. Naime, ve¢ sada se
mogu uociti problemi s ostvarivanjem zacrtane politike placa, kao i
neocekivani rast izdataka za mirovine i druge transfere. Ostvarivanje
prihoda od privatizacije, iako "tehni¢kim" rebalansom smanjeno s 8,5
milijardi na 6,5 milijardi kuna jo$ je uvijek upitno, unato¢ uspjesnoj
prodaji 16 posto dionica Hrvatskih telekomunikacija. Prihodi od poreza
na dohodak isto su tako vrlo optimisti¢no planirani. Stvarna kretanja
upuéuju na veci deficit od onog planiranog rebalansom. Bit ée stoga
nuzno potrebno pokrenuti mehanizme ublaZavanja fiskalnog deficita,
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poput dodatnih mjera Stednje, vjerojatno smanjivanjem socijalnih
izdataka, ali i tragati za novim izvorima prihoda.

Problemi fiskalnog sektora otkrivaju znacajne slabosti Vladinog
funkcioniranja. Iako ne treba dovoditi u pitanje temeljnu opredijeljenost
za trzisne reforme, o€ito se kasni s provedbom konkretnih mjera, a kada
se i implementiraju, one nisu dovoljno pripremljene, niti su u cijelosti
sagledani njihovi efekti. Fiskalni planovi nisu vjerodostojni, $to
naru$ava vjerodostojnost ukupne gospodarske politike Vlade.

Od listopada 2000. monetarna su kretanja obiljezena rastom svih
monetarnih i kreditnih agregata. U travnju 2001. nov¢ana je masa (M1)
bila 36,9 posto veda nego u istom mjesecu prosle godine. Rast
depozitnog novca je i nadalje glavni razlog porasta M1, iako je
posljednjih mjeseci bio praden sa znacajnijim porastom gotovine. Ipak
odnos gotovina/depozitni novac zabiljezio je znafajan pad na
medugodidnjoj razini. U travnju ove godine iznosio je 0,56 u odnosu na
0,73 koliko je iznosio u istom mjesecu prosle godine. Depoziti po
videnju poduzeca, iako su stagnirali u prva tri mjeseca ove godine,
ponovno su snazno porasli u travnju dosegavsi razinu 54,4 posto visu
nego u travnju 2000. godine. Istovremeno je depozitni novac
stanovnistva porastao 43,3 posto. Travanjski podaci takoder otkrivaju
32 postotno povecanje ukupnih likvidnih sredstava (M4) na
medugodi$njoj razini. Ova su kretanja bila pod utjecajem stabilnog rasta
deviznih depozita kojima se prikljucio i pojacani rast §tednih i orocenih
kunskih depozita od pocetka 2001. godine.

Oporavak kreditne aktivnosti najvaznije je obiljezje monetarnih kretanja
od jeseni 2000. godine. Restrukturiranje bankarskog sektora pridonijelo
je izgradnji povjerenja i potaklo kreditnu aktivnost komercijalnih
banaka. No razlozi se kriju 1 u smanjenim kamatnim stopama na
blagajnicke i trezorske zapise, kao i smanjenim kamatnim stopama u
inozemstvu, §to je takva ulaganja ucinilo manje atraktivnima. Stoga je
i doslo do povlacdenja dijela inozemne aktive. Krediti stanovni$tvu
poveéani su u travnju za 31,0 posto, a poduzeéima za 7,9 posto na
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medugodidnjoj razini. Intenzivirana konkurencija medu domadim
bankama kao i nove mjere monetarne politike usmjerenje prema
postupnom smanjenju i ujedna¢avanju stope obvezne rezerve, imale su
znaajan utjecaj na daljnje opadanje kamatnih stopa. Prosjecna
kamatna stopa na kratkoro¢ne krediti pala je ispod 10 posto i u travnju
je iznosila 8,97 posto.

KREDITI POSLOVNIH BANAKA

P F j na igadisnjoj razini
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lzvor: Hrvalska narodna banka,

Nakon deprecijacije od 2,5 posto od listopada do veljace, tecaj kune
prema euru je poceo aprecirati. U oZujku i travnju priliéno snazni
aprecijacijski pritisci bili su posljedica pretvaranja inozemne aktive
domacéih banka u kredite, ali 1 viska stranih valuta nakon §to je Vlada
izdala obveznice na medunarodnom trZi§tu u iznosu od 500 milijuna
eura u ozujku. Sredidnja je banka intervenirala na deviznom trzistu s
¢etiri aukcije odrZane u travnju i pocetkom svibnja i to kupovinom
ukupno oko 206 milijuna eura. To je bilo dovoljno da za neko vrijeme
stabilizira te€aj. Daljnji pritisci u smjeru jacanja kune ocekuju se
tijekom ljetnih mjeseci.
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U lipnju je inflacija cijena na malo smanjena na 4,9 posto, mjereno na
medugodi$njoj razini, sa 7,2 posto koliko je iznosila u svibnju.
Smanjenje inflacije potvrduje i negativna mjese¢na stopa promjene od
-0,3 posto u lipnju. Faktori koji su uvjetovali smirivanje inflacije
ukljucuju aprecijaciju kune u odnosu na euro, nize cijene benzina, i
sezonsko stabiliziranje cijena poljoprivrednih proizvoda. Uostalom,
upravo su ovi faktori i pridonijeli porastu inflacije pocetkom godine.

INFLACIJA

postetna promj na medugodisnjoj razini
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Prili¢cno ekspanzivna monetarna politika i posebno agresivan rast
kredita doprinijeli su strahu od moguceg ubrzavanja inflacije. Medutim,
restriktivna fiskalna politika i politika dohodaka, kao i aprecijacija kune
stvaraju pritiske na smanjenje cijena, koji bi trebali biti dovoljno snazni
da zadrze inflaciju pod kontrolom. Temeljna inflacija bila je relativno
stabilna ove godine na razini od 4,5 do 5 posto, a u lipnju je ona
smanjena na 4,4, posto. Povecanje cijena u sektoru usluga, kao
aproksimacija za cijene medunarodno nerazmjenjivih dobara, moze
posluziti kao vrlo dobar indikator pritisaka na ukupne maloprodajne
cijene. Tako su cijene usluga bile prili¢no stabilne tijekom 2001., sa
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stopama rasta koji priblizno odgovaraju onima kod temeljne inflacije,
dok su cijene proizvodaca u industriji takoder stabilizirane, $to ukazuje
na opadajuce pritiske na maloprodajne cijene od strane domace ponude.
Ipak, u situaciji poveéanih neravnoteza na fiskalnoj strani, nuZan je
dodatan oprez u vodenju monetarne politike.

OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

1997. 1998. 1989.  2000. 2001. |

1-5
Stope medugodignjih promjena |

Bruto domaci proizvod (realni) 6,8 2.5 -0,3 37 4.2
Industrijska proizvodnja (fizicki obujam) 6,8 a7 1.4 1,7 70|
| Gradevinarstvo (fizicki obujam) 16,6 0,7 =77 -9.1 0,0* |
| Turizam (nocenja) 413 3,2 4151 446 12,3 l
Trgovina na malo (realni promet) 14,9 -0.4 4.8 14,4 11,5 |

Izvoz roba (USD) 76 89 5,8 3.0 1.4
| 1zvoz roba i usluga (USD) 4.8 42 -5,7 6,6 -
| Uvoz roba (USD) 16,9 7.8 7.2 16 26,6 |
! Uvoz roba i usluga (USD) 14,7 -6,6 -9.0 -16 -
| |

Masa neto plaéa (realna) 123 53 34 28 6,5*
Prihodi Drzavnog proracuna 7.9 294 58 37 531
Ukupne medunarodne priéuve (USD. pros.) 12,1 10,3 3.8 18,8 21,0 |
Raspoloziva deviz. sredstva (USD, prosjek) 14,7 6.2 -11.3 222 23,9 |
Primarni novac (prosjek) 20,0 1,9 -5,8 8,5 231
Novéana masa (prosjek) 23,0 1,8 45 16,2 36,5 |
Ukupna likvidna sredstva (prosjek) 391 14,5 =21 15.4 321 I
| Cijene na malo (prosjek) 3.6 57 42 5.2 B2 |
Nominalni pokazatelji :
Bruto domacdi proizvod (mil. USD) 20109 21752 20176 19030 -
lzvoz roba (mil. USD) 4171 4541 4302 4432 1814 |
| Uvoz roba (mil. USD) 9104 8383 7799 7923 3667 |
lzvoz roba i usluga (mil. USD) 8221 85869 8079 8651 1826* |
Uvoz roba i usluga (mil. USD) 11415 10663 9701 9632 2586* |
Saldo tekudcih transakcija (mil. USD) -2343 -1550 -1469 -531 540" |
| Raspoloziva dev, sredstva (mil. USD, kraj razd.) 4872 4765 4634 5981 5772 |
Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja) 7452 9586 9872 10876  11333**|
Saldo konsolidir, proraéuna (postotak od BDP) -1.3 07 -2,0 -4.9 =1
' Kamatna stopa (prosjeéna, godisnja) 15,5 15,8 14,9 12,1 9,9* |
Tecaj DEM (kraj razdoblja) 3.51 3,74 3,93 3,88 374
Tetaj USD (kraj razdoblja) 6,30 6,25 7.65 8,16 865%™ |
Stopa nezaposlenosti (pros.) 17.5 17,6 19,1 211 226

* sijetanj-oiujak
** sijecanj-travanj
*** sijeéanj-lipanj
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