
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

I. BLAGI OPORAVAK

Podaci o kretanju bruto domaceg proizvoda (BDP) na tromjesecnoj
razini upucuju na prisutnost blagog uzlaznog trenda ukupne gospodarske
aktivnosti u Hrvatskoj. U prvom je tromjesecju ove godine bruto domaci
proizvod bio za 4 posto veci nego u istom razdoblju prosle godine,
osobna je potrosnja bila veca za 5 posto, a potrosnja drzave za 1.9
posto. Desezonirani podaci za seriju BDP-a u stalnim cijenama pokazuju
da je prvo tromjesecje 2000. godine cetvrto uzastopno tromjesecje u
kojem je prisutan rast aktivnosti. U prvom tromjesecju ove godine rast je
u odnosu na prethodno tromjesecje iznosio oko 0.9 posto. Takvo
kretanje potaknuto je, prije svega, relativno snazno rastucom osobnom
potrosnjom. Oporavak osobne potrosnje zapoceo je vec krajem prosle
godine, ocigledno uvjetovan tadasnjim rastom placa, a stabiliziranje
stanja na deviznom trzistu dodatno je utjecalo na vracanje pozitivnog
ozracja za potrosnju. Visoka razina placa prenesena je i na pocetak ove
godine, a zavrsetkom izbornog razdoblja smanjile su se i politicke
neizvjesnosti, sto je uz stabilan tecaj utjecalo na nastavak uzlaznog trenda
osobne potrosnje i u prvom tromjesecju ove godine.

Prema desezoniranim podacima drzavna je potrosnja u prvom
tromjesecju bila nesto niza nego u posljednjem tromjesecju prosle
godine, realni izvoz i uvoz su smanjeni, a kod investicija je nakon gotovo
dvogodisnjeg razdoblja zaustavljen pad aktivnosti. Postojeci podaci o
industrijskoj proizvodnji, realnom prometu u trgovini na malo, masi
placa, robnoj razmjeni i turistickom prometu, a koji se uglavnom odnose
na drugo tromjesecje ove godine takocter su prilicno optimisticni. Stoga
bi se rastuci trend gospodarske aktivnosti mogao odrzati i u preostalom
dijelu godine.
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Prema podacima o industrijskoj proizvodnji tijekom prvih sest mjeseci
ove godine, ona je povecana za 2.9 posto u odnosu na isto
proslogodisnje razdoblje. Ukupna se industrijska proizvodnja, nakon
recesije koja je obiljezila kraj 1998. i pocetak 1999. godine, pocela
znacajnije oporavljati tek u posljednjem tromjesecju prosle godine, a taj
je trend nastavljen i u prva tri mjeseca 2000. Uslijedio je nakon toga pad
aktivnosti u travnju, a zatim i stagnacija na tako snizenoj razini u svibnju,
sto je pridonijelo uspostavljanju negativnog trenda. Posljednji raspolozivi
podaci ukazuju, medutim, na znacajan zaokret uvjetovan relativno
visokim porastom industrijske proizvodnje u lipnju, koji je omogucio
ponovno uspostavljanje pozitivnog trenda. Lipanjski je porast naime,
prema desezoniranim podacima, u odnosu na prethodni mjesec iznosio
cak 6.7 posto, a u odnosu na isti mjesec prethodne godine 7.8 posto.

Treba, medutim, primijetiti da je u proteklom sestomjesecnom razdoblju
industrijska aktivnost iskazivala neuobicajeno velike oscilacije i to
posebno na razini pojedinih industrijskih grana, cak i u slucaju kada se
u analizi koriste podaci iz kojih su izdvojene sezonska komponenta i
komponenta broja i vrste radnih dana. Sve to pridonosi dojmu da su,
bilo u prikupljanju ili pak u obradi statistician podataka, i dalje prisutni
znacajni problemi. Primjerice, gotovo je uobicajeno pojavljivanje
dvoznamenkastih stopa mjesecnih promjena. Spomenimo da je u lipnju
ove godine proizvodnja naftnih derivata bila gotovo 50 posto veca nego
u istom mjesecu prosle godine, dok je proizvodnja radiotelevizijskih i
komunikacijskih aparata i opreme zabiljezila preko 4 puta vecu
proizvodnju. Obje ove grane imaju nimalo zanemarive pondere od preko
3 posto u agregatnom indeksu industrijske proizvodnje, te su stoga
znacajno pridonijele i porastu indeksa ukupne industrijske proizvodnje
u lipnju.

Uzimajuci u obzir uocene probleme, kao vjerodostojnija podloga za
analizu mogu posluziti tek kumulativni podaci, uz pretpostavku da se u
njima ponistavaju vrlo visoke amplitude pozitivnih i negativnih mjesecnih
promjena. Kao sto je vec receno, na razini ukupne industrijske
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proizvodnje kumulativni podaci nakon prvih sest mjeseci ove godine
pokazuju blagi porast aktivnosti uz uspostavljanje uzlaznog trenda.
Pritom je u preradivackom dijelu industrije zabiljezen porast od 4.1
posto. Energetski sektor pak, nakon nekoliko godina kontinuiranog rasta
od pocetka godine biljezi negativan trend, a u ovogodisnjem je
sestomjesecnom razdoblju aktivnost smanjena za 4.2 posto. U okviru
rudarstva i vadenja, proizvodnja nafte i zemnog plina presudno odreduje
dinamiku aktivnosti cijele grupacije, cija je proizvodnja ove godine
porasla za 3.6 posto. Kemijska industrija, proizvodnja naftnih derivata,
proizvodnja nemetalnih mineralnih proizvoda (koja se najvecim dijelom
odnosi na proizvodnju gradevinskog materijala), proizvodnja proizvoda
od metala, te vec spomenute radiotelevizijske i komunikacijske opreme
u prvih su sest mjeseci bile medu industrijskim granama koje su ostvarile
vrlo povoljne rezultate. U isto vrijeme snazan negativan trend bio je
prisutan kod proizvodnje odjece, brodogradnje i proizvodnje namjestaja.

Nakon sto je u prosincu prosle godine doslo do naglog porasta prometa
od rrgovine na malo, koji je najvecim dijelom bio uvjetovan rastom placa
u javnom sektoru, obujam prodaje u trgovini na malo nastavio je
relativno intenzivan rast i u prvih pet mjeseci ove godine. Tako je u
travnju porast realno iznosio 13.0, a u svibnju 17.9 posto u odnosu na
isti mjesec premodne godine. Kumulativni je pak porast u prvih pet
mjeseci u odnosu na isto proslogodisnje razdoblje dosegao 10.2 posto.

Obujam gradevinskih radova i nadalje iskazuje snazan negativan trend,
koji je tek nakratko zaustavljen u veljaci. Trend pada gradevinske
aktivnosti prisutan je vec pune dvije godine - od pocetka 1998. godine.
U prvih pet mjeseci 2000., u usporedbi s istim razdobljem prosle godine
on je jos dodatno smanjen za 12.5 posto. Naznake gospodarskog
oporavka, ali i ocito snaznijeg zamaha u proizvodnji gradevinskog
materijala, trebale bi biti indikator ozivljavanja aktivnosti gradevinarstva
ili barem zaustavljanja njegovog daljnjeg negativnog trenda.
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Ocekivanja da bi upravo dobra turisticka sezona trebala potaknuti
snazniji gospodarski oporavak zasada se ne mogu u punoj mjeri iscitati
iz statistickih podataka koji su dostupni tek za prvih pet-sest mjeseci ove
godine. Slicno je i sa samim podacima o turistickom prometu. Ipak,
izjave eksperata, novinski izvjestaji, kao i neki preliminarni podaci
potvrduju da je turisticki promet zasada veci od ocekivanja. Izuzetno su
dobri rezultati ostvareni u travnju, u vrijeme Uskrsnih blagdana, koji u
pravilu nagovjestavaju kakva ce biti sezona, a cini se da se to pravilo
potvrdilo i ovoga puta. U prvih je pet mjeseci ostvareno 29 posto vise
nocenja nego u istom razdoblju prosle godine, pri cemu su 47 posto vise
nocenja ostvarili strani turisti, dok je broj nocenja domacih turista ostao
na razini prethodne godine.

Pocetkom ove godine drzavna je statistika pocela primjenjivati novu
metodologiju u obradi podataka iz podrucja vanjske trgovine.
Djelomicno te metodoloske promjene ogranicavaju usporedbe s
podacima iz prethodnih godina, a jos veci problem predstavlja
neprestano upotpunjavanje podataka iz mjeseca u mjesec. Osnovna
promjena koja je uvedena od pocetka godine, odnosi se na cinjenicu da
se za pojedini mjesec obraduju samo one carinske deklaracije koje imaju
datum prihvacanja u carinarnici iz tog mjeseca. Bez obzira na odredene
probleme meduvremenskih usporedbi mozemo ustvrditi da su kretanja
u vanjskoj trgovini u prvim mjesecima ove godine bila relativno povoljna
s porastom robnog izvoza, izrazenim u kunama, za 17.4 i uvoza za 16.6
posto. Od najznacajnijih izvoznih grana u prvih su pet mjeseci
iznadprosjecni rast zabiljezile kemijska industrija i proizvodnja naftnih
derivata, a znacajan pad prehrambena industrija i proizvodnja odjece.

lako upravo spomenuti podaci ukazuju na nesto povoljnije trendove u
vanjskotrgovinskoj razmjeni, koji su djelomicno uvjetovani i rastom
gospodarske aktivnosti u zemljama ELJ, treba ipak red da su ti rezultati
skromni u usporedbi s rastom vanjskotrgovinske razmjene koju u ovoj
godini biljeze neke druge tranzicijske zemlje Srednje i Istocne Europe.
Tako je, na primjer, izvoz Madarske, Ceske i Slovacke u prvih pet mjeseci
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ove godine u usporedbi s istim proslogodisnjim razdobljern, izrazen u
njemackim markama, porastao za 30-40 posto, a usporedivi podaci za
Hrvatsku govore o rastu od oko 15 posto (izvor: Central European
Weekly, Chase IFI, 19/7/2000).

ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
Milijarde USD

IIZVOZ E~—1UVOZ TRGOVINSKI DEFICIT

Drzavni zavod za statistiku nedavno je objavio konacne podatke o
zaposlenosti prema administrativnim izvorima u 1999. godini koji
pokazuju da je broj zaposlenih u Hrvatskoj ipak nesto veci nego sto su
to sugerirali preliminarni podaci. Medutim, tendencija smanjivanja
zaposlenosti i dalje je prisutna. Nova razina zaposlenosti i stare
tendencije prenesene su na podatke za 2000. Ipak, mjesec svibanj,
nakon duzeg razdoblja donosi pozitivne pomake. Broj zaposlenih u
pravnim osobama je u odnosu na travanj porastao za priblizno 0.1
posto. To je, prije svega, posljedica sezonskog zaposljavanja u
ugostiteljskom sektoru, koje je ove godine zapocelo ranije nego prijasnjih
godina, kada se rast sezonske zaposlenosti mogao zamijetiti tek u lipnju.
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Zaposlenost u obrtu i slobodnim profesijama isto je tako porasla i to za
respektabilnih 1.2 posto. Rao odraz veceg zaposljavanja, broj prijavljenih
na Zavodu za zaposljavanje smanjen je za 1.5 posto. Sezonski faktori
ovoga su puta povoljno utjecali na trziste rada. No, ako svibanjske
podatke usporedimo s podacima od prije godinu dana, stanje je ove
godine osjetno losije. Ukupna zaposlenost je za 3.7 posto manja,
nezaposlenost je 11.2 posto veca, a stopa nezaposlenosti je povecana s
18.7 na 21.0 posto.

Drugi znacajan izvor informacija o stanju na trzistu rada je Anketa o
radnoj snazi koja daje medunarodno usporedive podatke koristenjem
standarda Medunarodne organizacije rada. Prema Anketi, stopa
nezaposlenosti je u drugom polugodistu 1999. iznosila 14.5 posto. lako
je stopa manja nego kada se mjeri prema administrativnim izvorima,
trend je izrazito nepovoljan. U samo pola godine, stopa nezaposlenosti
porasla je za gotovo dva postotna boda. Takva su kretanja bila samo
jedan od odraza recesije s pocetka 1999. godine. No, dok se ukupna
gospodarska aktivnost u drugom polugodistu 1999. pocela oporavljati,
negativni trendovi na trzistu rada nastavljeni su. Stalno odgadanje
ozbiljnijeg restrukturiranja pokrece lavinu gospodarskih problema.
Stvaranje novih radnih mjesta u trzisno propulzivnim gospodarskim
subjektima i sektorima, jedina je prilika za ozbiljno rjesavanje problema
zaposlenosti. Da bi se to dogodilo, gospodarska aktivnost mora biti
vodena zdravim trzisnim poticajima, stvaranjem novih proizvoda i
usluga, a ne iskljucivo povecanjem obujma proizvodnje postojecih
proizvodnih programa. Dok toga ne bude, samo privremeno olaksanje
situacije na trzistu rada moze donijeti sezonska komponenta
zaposljavanja, prije svega u turizmu, trgovini i ugostiteljstvu. cini se da bi
se tu uskoro trebalo naci i gradevinarstvo, koje bi u opce povoljnijem
gospodarskom okruzenju trebalo izlaziti iz zone vrlo niske aktivnosti u
koju je dospjelo pocekom ove godine.

Nakon rasta prosjecnih mjesecnih neto placa za ozujak koji je bio
potpomognut promjenama u poreznom sustavu (povecanje
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neoporezivog dijela placa s 1000 na 1250 kuna), place za mjesec travanj
osjetno su smanjene. Ne samo da su smanjene u odnosu na ozujak, vec
je njihova razina bila niza od placa isplacenih za prosinac. Tako je
prosjecna neto placa isplacena za travanj bila za 1.7 posto niza od place
isplacene za prosinac prosle godine. Prosjecna bruto placa pritom je bilo
5 posto manja. Smanjenje placa u travnju pomalo iznenaduje svojom
velicinom. U odnosu na ozujak, prosjecna je bruto placa u travnju
smanjena 3.8 posto. Najvece smanjene bruto placa zabiljezeno je u
gradevinarstvu (pad za 10 posto), rudarstvu (8.6 posto), financijskom
posredovanju (7.2 posto), opskrbi elektricnom energijom, plinom i
vodom (6.3), a osjetno smanjenje placa bilo je prisutno i u preractivackoj
industriji (2.7 posto). Korisnicima drzavnog proracuna place su
smanjenje vec mjesec dana ranije, tako da u travnju nije bilo ozbiljnih
korekcija njihovih placa. Ako se ne radi o problemu statistickog
prikupljanja podataka, ovaj veci pad placa moglo bi se djelomice
pripisati sezonskom zaposljavanju radnika koji imaju place nize od
prosjeka, a djelomice jacanju svijesti radnika i poslodavaca da ubuduce
nece mod biti snaznijeg rasta placa, odnosno rasta placa iznad rasta
proizvodnosti rada.

No, prije nego li iscrpimo mogucu listu uzroka statisticki zabiljezenog
pada prosjecnih placa, pokusajmo se osvrnuti na jos jedan izvor
podataka o kretanju placa. Zavod za platni promet redovito prati masu
stvarno isplacenih neto placa u pravnim osobama. Ovi nam podaci
pruzaju nesto drugaciju sliku kretanja placa, istina, ovoga puta u masi,
a ne kao prosjek, te prema kriteriju stvarne isplate u mjesecu. Tako je
masa neto placa isplacenih u drugom tromjesecju 2000. bila za 7 posto
veca nego u prvom tromjesecju ove godine, te za 1.3 posto veca nego
u cetvrtom tromjesecju prosle godine (kada je, ne zaboravimo,
ukljucivala i znatan iznos bozicnica). Ovi podaci bacaju nesto drugacije
svjetlo na dinamiku placa. Cini se da svi impulsi rasta placa jos uvijek
nisu smireni. Mogli bi zakljuciti da je smanjivanje doprinosa na place (dio
koji placa poslodavac) barem djelomice zavrsilo u obliku rasta neto
placa, iako to nije bila namjera poreznih vlasti, vec se promjenama
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zeljelo poslodavcima ostaviti vise sredstva za redovno poslovanje. Place
korisnika drzavnog proracuna smirene su sklapanjem kolektivnih
ugovora, a demonstracijski ucinak na ostale sektore jos uvijek nije
dovoljno izrazen.

U meduvremenu, biti ce iznimno zanimljivo pratiti razvoj placa u javnim
poduzecima. Naime, prema sporazumu sa sindikatima, place korisnika
drzavnog proracuna trebale bi se u studenom uskladiti s rastom placa u
javnim poduzecima. Za sada nema dostupnih podataka o kretanju placa
u ovim poduzecima. Bilo bi razumno ocekivati da Vlada, putem svojih
clanova u upravnim odborima tih poduzeca, osigura da one ne odskacu
od politike smirivanja rasta placa koju zagovara Vlada. Kretanje placa je
jedna od kljucnih odrednica buduceg trogodisnjeg proracuna, ali i
ozbiljan predmet razgovora oko moguceg sklapanja "stand-by"
aranzmana s MMF-om.

Povecanjem osobnog odbitka kod oporezivanja dohotka, koje je na snazi
od 1. travnja ove godine, nastavljen je trend smanjivanja poreznog klina
izmedu neto i bruto place. Tako je primjerice, pocetkom 1994., prilikom
uvodenja sadasnjeg sustava poreza na dohodak, udio neto place u bruto
placi iznosio oko 55 posto, da bi nizom povecanja osobnog odbitaka i
smanjivanjem stopa doprinosa iz place udio neto place pocetkom ove
godine iznosio priblizno 66.6 posto. Posljednjim promjenama udio neto
place narastao je na preko 68 posto bruto place u ozujku i travnju. lako
smanjivanje stope doprinosa na place (dio koji placa poslodavac) nece
izravno utjecati na neto place, to bi trebalo utjecati na smanjenje
ukupnog troska radne snage za poslodavca. Promjene u oporezivanju
dohodaka ocito idu prema jacanju konkurentnosti domacih proizvodaca,
i one bi mogle narocito pogodovati radno intenzivnim sektorima (npr.
tekstilna industrija).

Od pocetka ove godine, udari na domace cijene bili su, prije svega,
rezultat porasta cijena naftnih derivata, kao vise ili manje neizbjezna
posljedica rasta cijena nafte na svjetskom trzistu. Sok je bio jos jaci, jer
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je bio popracen jacanjem dolara. Rizici za domace cijene proizlazili su i
iz neizvjesnosti oko kretania t^caja kune prema euru. Stabiliziranje
svjetskih cijena nafte i stabilize mje tecaja trebalo je dovesti do smirivanja
cijene. Medutim, promjene u poreznom sustavu (znacajno povecanje
trosarina na naftne derivate, alkohol, cigarete i kavu) u cilju
nadoknadivanja manjka u proracunu nastalog zbog smanjenja stope
doprinosa za socijalno osiguranje snazno su utjecali na cijene u lipnju, a
slicno bi se moglo dogoditi i u srpnju. Naime, zbog razlicitog nacina
obracuna trosarina, naftni derivati i alkoholna pica poskupili su vec od
1. lipnja, a cigarete i kava od 1. srpnja.

Porast cijena motornih goriva i pica, glavni je uzrok lipanjskog rasta
cijena na malo za 1.9 posto i troskova zivota za 0.7 posto. Zbog razlicito
strukturirane kosarice dobara dvaju indeksa cijena, a narocito zbog bitno
razlicitih pondera kod naftnih derivata, ishodi povecanja su razliciti.
Razlicita slika inflacije mjerena indeksom troskova zivota i indeksom
cijena na malo mogla bi zbuniti. Radi se o slicnim pokazateljima, s
gotovo identicnim proizvodima u kosaricama dobara koje se prate, ali s
razlicitom ponderacijskom strukturom. Kod cijena na malo ponderi su
sastavljeni na osnovi strukture prometa u trgovini na malo, dok bi kod
troskova zivota ponderacijska struktura trebala odrazavati strukturu
potrosnje prosjecne cetveroclane obitelji u Hrvatskoj. Kako trgovina na
malo prodaje samo proizvode za konacnu upotrebu (kako to pise u
Zakonu o trgovini, a i u statistickim definicijama maloprodaje), te bi
proizvode najvecim dijelom trebalo kupiti i potrositi upravo domace
stanovnistvo. Zbog toga ne bismo ocekivali veliku razliku u
ponderacijskoj strukturi izmedu ova dva indeksa. No ona postoji i dovodi
do razlika u izracunatim pokazateljima inflacije. Inace, niti indeks
troskova zivota, niti indeks cijena na malo nisu mjere inflacije, koje bi bile
usporedive s indeksom cijena potrosaca, kao najcesce koristenog
pokazatelja inflacije u vecini razvijenih zemalja, premda mu je indeks
troskova zivota pojmovno blizi.
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Razliciti pokazatelji inflacije mogu stvoriti i znatne probleme nositeljima
ekonomske politike. Inflacija mjerena porastom cijena na malo u
proteklih dvanaest mjeseci iznosila je 7.0 posto, a mjerena promjenom
indeksa troskova zivota 5.6 posto. Prema jednom pokazatelju moguce
je zakljuciti da stopa inflacije izlazi iz zone koju bi mogli oznaciti
cjenovnom stabilnoscu, pa se razumnim namece poduzimanje odredenih
mjera. Prema drugom pokazatelju, cini se da je stanje pod kontrolom.
Rast cijena naftnih derivata na svjetskom trzistu i u drugim je zemljama
izazvao blago ubrzanje inflacije, a domaci sok zbog povecanja trosarina,
cini se da nije bio prevelik. Konacna reakcija nositelja ekonomske
politike ipak ce, cini se, ovisiti o njihovom poimanju dugorocne
tendencije u kretanju cijena. Ako se ocijeni da ucinci postojeceg
kratkotrajnog soka imaju osjetne dugorocne implikacije, reakcija ne bi
smjela izostati zeli li se odrzati stabilnost opce razine cijena.
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Privatizacijski prihodi, prihodi od prodaje drzavnih obveznica, povratak
povjerenja u domacu valutu i konacno dobar pocetak turisticke sezone
faktori su koji od pocetka ove godine podrzavaju najprije stabiliziranje,
a potom i jacanje tecaja kune prema euru. Takav razvoj situacije utjecao
je na realnu aprecijaciju kune od oko 4.2 posto prema njemackoj marki
u razdoblju od prosinca do lipnja. Realni efektivni tecaj (realni tecaj
prema kosarici valuta sastavljenoj prema strukturi nase vanjske trgovine)
odrzavao se razmjerno stabilnim pocetkom ove godine, no zajednicko
slabljenje eura i dolara prema kuni od svibnja ove godine, uz ubrzanje
inflacije u Hrvatskoj, dovodi do njegove aprecijacije. Snazan priljev
"turistickih" deviza stvara dodatni pritisak prema aprecijaciji tecaja u
Ijetnim mjesecima, a tome pridonosi i devizni priljev drzave po osnovi
izdavanja "samuraj" obveznica. Vec polovicom srpnja HNB otkupljuje
oko 74 milijuna USD od poslovnih banaka i oko 130 milijuna USD od
drzave, cime se zadovoljava povecana potraznja za domacom valutom
u Ijetnim mjesecima, ali i povecavaju mectunarodne rezerve HNB. One
su sredinom srpnja dosegle povijesni maksimum od preko 3.5 milijardi
USD.

U posljednja dva mjeseca za koje su dostupni podaci, monetarni agregati
rastu po razmjerno visokim stopama. Nakon tri uzastopna mjeseca pada
u razdoblju od sijecnja do ozujka 2000., monetarna je baza rasla u
travnju i svibnju, pri cemu je na porast u travnju dominantno utjecalo
povecanje gotovine u opticaju, a u svibnju porast depozita banaka.

Zahvaljujuci skokovitom porastu u posljednja cetiri mjeseca, novcana se
masa u svibnju vratila na razinu s kraja 1999., pa je u potpunosti
nadoknaden njezin sijecanjski pad uzrokovan djelovanjem uglavnom
neekonomskih cimbenika. Na povecanje novcane mase u svibnju je
presudno utjecao skok depozitnog novca, nesto manji kod sektora
kucanstva, gdje je porast u odnosu na prethodni mjesec iznosio 5.4
posto, a snazniji kod sektora poduzeca, u kojem su se depoziti povecali
za 12 posto u odnosu na travanj. Nagli porast depozitnog novca u
svibnju, moze se shvatiti kao poboljsanje likvidnosti sektora poduzeca
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zbog oporavka gospodarske aktivnosti kojemu je dodatni impuls dala
dobra turisticka predsezona. I ostali su, manje likvidni oblici depozita i
dalje u intenzivnom porastu, pa se nastavlja i trend povecanja ukupnih
likvidnih sredstava zapocet u veljaci 2000. Zanimljivo je primijetiti da je
kunska vrijednost deviznih depozita u svibnju rasla unatoc tome sto je
vec u prvoj polovini mjeseca, tecaj dolara poceo padati nakon
sedmomjesecnog razdoblja rasta, dok je kuna istodobno ojacala u
odnosu na europske valute. U svibnju je porast deviznih, a posebice
orocenih deviznih depozita bio posebno izrazen u sektoru poduzeca, sto
daje naslutiti da su novcane transakcije poduzeca bile motivirane
spekulacijama o daljnjem jacanju dolara i s tim povezanim ocekivanjima
zarade na promjeni intervalutarnih odnosa.

Za razliku od monetarnih agregata, plasmani banaka i dalje stagniraju.
U prvih pet mjeseci oni su prosjecno rasli po stopi od 0.18 posto
mjesecno, sto je daleko manje od prosjecne mjesecne stope rasta cijena
koja je u istom razdoblju iznosila 0.57 posto. U travnju snizena stopa
obvezne rezerve i spustanje kamatnih stopa ciju visinu odreduje
monetarna vlast uzrokovalo je, doduse, smanjenje aktivnih kamatnih
stopa kao i razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa poslovnih
banaka. Tako je u svibnju aktivna kamatna stopa na kunske kredite bez
valutne klauzule iznosila 12.52 posto ili 4 postotna poena manje nego u
svibnju prosle godine, a kamatni je "spread" smanjen na 8.61 postotnih
poena, dok je u svibnju 1999. iznosio 12.23 postotnih bodova. Pad
aktivnih kamatnih stopa u normalnim bi okolnostima kod banaka ublazio
poticaj za ulaganje u blagajnicke i riznicne zapise i ozivio kreditnu
aktivnost banaka. No, i dalje prisutna suzdrzanost banaka u pogledu
kreditiranja poduzeca navodi na zakljucak da banke tu vrstu plasmana
i dalje smatraju prerizicnima. Poduzeca koja su pokrenula oporavak
gospodarstva zasigurno su malobrojna, a istodobno je zamrlo kreditiranje
onih ciji se bonitet u proteklim godinama zasnivao iskljucivo na pristupu
drzavnim jamstvima, pa je stagnacija plasmana logicna posljedica takvog
stanja. Sto se pak tice kreditiranja stanovnistva, za pretpostaviti je da ono
unatoc povoljnijim uvjetima nece dozivjeti zamah sve dok ne utihnu
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spekulacije o devalvaciji (deprecijaciji), tim vise sto ce zaustavljanje
trenda porasta placa dodatno ogranicavati spremnost stanovnistva za
preuzimanje kreditnih obveza.

Odnedavna raspolozivi podaci o ostvarenju drzavnog proracuna za prvo
polugodiste 2000. pokazuju porast ukupnih prihoda proracuna od 15.7
posto te blagi rast ukupnih proracunskih rashoda od 2.7 posto u odnosu
na prvu polovinu 1999. Kao posljedica takvih kretanja, u prvih je sest
mjeseci kumuliran fiskalni deficit u iznosu od 1.3 milijardi kuna, sto je
upravo planirani iznos deficita za cijelu godinu.

60000

50000

MONETARNI AGREGAT M4

I Novcana masa DKunski depoziti QDevizni depoziti

Izvor: Hrvatska naradna banka

Napomena: Smanjenje deviznih depozita s 37.4 mlrd kuna u travnju na 34 mlrd u svibnju

1999. rezullat je iskljudvanja banaka u stecaju iz monetarne statistike

Ukupni su proracunski prihodi rasli prije svega zahvaljujuci visokim
kapitalnim prihodima, dok su porezni prihodi bili nominalno za 5.3 posto
veci nego u prvom polugodistu prosle godine, odnosno realno jednaki
proslogodisnjima. Naplata poreznih prihoda tijekom prvih sest mjeseci
bila je pod ocitim utjecajem diskrecijskih mjera fiskalne politike, koje



2Q Broj 81 / 2000.

ujedno i otezavaju usporedbu ovogodisnjih prihoda s onim ostvarenim
proslih godina. Tako su prihodi od poreza na dohodak smanjeni u
prvom polugodistu, u odnosu na isto razdoblje prosle godine, zbog
porasta osnovnog osobnog odbitka i preraspodjele prihoda u korist nizih
razina vlasti, dok su prihodi od trosarina povecani, osobito u lipnju
nakon donosenja paketa poreznih mjera kojim su znatno povecani iznosi
trosarina na naftne derivate, kavu, alkohol, pivo te duhan i duhanske
preradevine. Prihodi od poreza na dobit su za 25 posto nizi u prvih sest
mjeseci 2000. u odnosu na isto razdoblje prosle godine, kako zbog
slabijih poslovnih rezultata poduzeca ostvarenih u 1999., tako i zbog, ove
godine visoke stope zastitne kamate. Kod najizdasnijeg poreznog oblika,
poreza na dodanu vrijednost, prisutan je nominalni porast od 10.5 posto
u odnosu na prvo polugodiste 1999., pri cemu je posebno visoka naplata
PDV-a ostvarena u lipnju kada je prikupljeno 16.3 posto vise prihoda od
PDV-a u odnosu na lipanj 1999. Razmjerno visok priljev od PDV-a
debar je pokazatelj pokretanja gospodarskog ciklusa potpomognutog
uspjesnim pocetkom turisticke sezone.

Podaci o rashodima upucuju da je drzava u prvih sest mjeseci bila
suzdrzana u pogledu izdataka za place i ostale kupovine dobara i usluga,
no ipak su zbog prenesenog porasta placa s kraja 1999. i podmirenja
ranije dospjelih obveza, ti izdaci zajedno porasli za 9.4 posto u odnosu
na prvo polugodiste prosle godine. Istodobno su za 6 posto smanjeni
rashodi za subvencije i transfere, cime je Vlada poslala jasan signal
poduzecima da ne mogu, kao do sada, racunati na financijske injekcije
iz driavnog proracuna. Ipak, u lipnju je, nakon snizenja stope doprinosa
poslodavaca za mirovinsko i zdravstveno osiguranje, drzava bila
prisiljena ponovno povecati iznose transfera fondovima socijalnog
osiguranja. S obzirom na to da su izdaci, unatoc stednji, u prvoj polovici
godine ipak nominalno rasli, moze se zakljuciti da ce biti tesko ukupnu
drzavnu potrosnju ove godine zadrzati u granicama zadanim drzavnim
proracunom. Stoga ce, po svemu sudeci, kapitalni izdaci posluziti kao
rezidualna stavka, odnosno, za investicije ce se utrositi samo onoliko
koliko preostane nakon podmirenja ostalih drzavnih potreba.
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OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

Bruto domaci proizvod
Industrijska proizvodnja
Gradevinarstvo
Turizam (nocenja)
Trgovina na malo (promet)

Izvoz roba (USD)
Izvoz roba i usluga (USD)
Uvoz roba (USD)
Uvoz roba i usluga (USD)

Masa neto placa
Prihodi Drzavnog proracuna
Ukupne medunarodne pricuve (USD. pros.)
Raspoloziva deviz. sredstva (USD, prosjek)
Primarni novae (prosjek)
Novcana masa (prosjek)
Ukupna likvidna sredstva (prosjek)
Cijene na malo (prosjek)

1996. j

Slope

5.9

3.1

9.0

66.5

3.4

-2.6

10.7

3.7

6.9

4.1

8.3

19.7

41.1

26.0

20.4

42.5

3.5

1997. 1998. 1999.

i

2000.
1-5

realnih medugodisnjih promjena

6.8

6.8

16.6

41.3

14.9

-7.6

4.8

16.9

14.7

12.3

4.2

12.1

14.7

20.0

23.0

39.1

3.6

2.5

3.7

0.7

3.2

-0.4

8.9

4.2

-7.9

-6.6

5.3

22.4

10.3

6.2

1.9

1.8

14.5

5.7

-0.3

-1.4

-7.7

-15.1
-4.8

-5.8

-5.7

-7.2

-9.0

3.4

1.1

3.8

-11.3
-5.8

-4.5

-2.1

4.2

2.9'

-12.5
28.6

10.2

0.1

-1.1

2.3'

11.7

18.6'
16.6'
-2.3

-0.3

-1.4

5.4'

Nominalni pokazatelji

Bruto domaci proizvod (mil. USD)
Izvoz roba (mil. USD)
Uvoz roba (mil. USD)
Izvoz roba i usluga (mil. USD)
Uvoz roba i usluga (mil. USD)
Saldo tekucih transakcija (mil. USD)
Raspoloziva dev. sredstva (mil. USD, kraj razd.)
Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja)
Saldo konsolidir. proracuna (postotak od BDP)
Kamatna stopa (prosjecna, godisnja)
Tecaj DEM (kraj razdoblja)
Tecaj USD (kraj razdoblja)
Stopa nezaposlenosti (pros.)

19872
4512

7788
7843
9953
-1148
4306
5308

-0.4

2.5

3.56

5.54

16.4

20109
4171

9104

8221

11415
-2343
4872
7452

-1.3

15.5

3.51

6.30

17.5

21752
4541

8383
8569

10663
-1550
4765
9648

0.7

15.8

3.74

6.25

17.6

20176
4280
1111

8079
9701

-1469
4634
9896

-2.0

14.9

3.93

7.65

19.1

1663'
2914'

4931

9575"

13.4

3.91'"
8.05""
21.1

sijecanj-lipanj
travanj

' lipanj
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S obzirom na to da je u prvom polugodistu ipak utroseno preko 2
milijarde kuna na investicije, tekuci su prihodi pokrivali tekuce drzavne
izdatke. No, ukoliko se za ovu godinu planirani procesi privatizacije
drzavne imovine odgode ili ako se primici od privatizacije ne realiziraju
do kraja godine, drzava bi mogla uci u minus na tekucem racunu unatoc
stednji na tekucim izdacima. Isto tako, uz pretpostavku da se sve ostale
proracunske stavke ostvare prema planu, a da se od privatizacije ostvari
samo 2.3 milijarde kuna koliko je vec uslo u drzavnu blagajnu, ukupni
bi deficit do kraja godine mogao dosed iznos veci od 7 milijardi kuna ili
gotovo 5 posto BDP-a. To treba shvatiti kao upozorenje drzavnim
vlastima da bi, koliko god to zvucalo nemoguce, drzavna potrosnja
trebala biti jos manja nego danas, kako bi se mogla podmiriti prihodima
od tekuce aktivnosti.



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 P
R

O
IZ

V
O

D
N

J
A -

 
R

U
D

A
R

S
T

V
O

 
I 

V
A

D
J
E

N
J
E
 
-

1
 
4
 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

7
1

O
1
 4

7
 1

O
9
2

 
I 

9
3

 
I 

9
4

 
I 

9
6

 
I 

9
6

 
i 

9
7

 
I 

9
8

1
 
4
 
7
 1

0
 1

 4
I 

aa
 

I o
o

l

-
 

P
R

E
R

A
D

J
IV

A
C

K
A

 
IN

D
U

S
T

R
IJ

A
 
-

0
 

1
B

O
B

-1
0
0

1
 4

 
7

1
0

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 4

 
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

9
2

 
I 

8
3

 
I 

9
4

 
I 

9
6

 
I 

9
6

 
I 

9
7

 
I 

9
8

 
I 

9
9

 
lO

O
 I

2
3
0

2
2

O
2

1
0

2
O

O
1
9
0

1
8
O

1
7
0

1
6
O

1
6
0

1
4
O

1
3
0

1
2
O

1
1
0

1
O

O
9

O
S

O
7
O

- 
O

P
S

K
R

B
A

 
E

L
. 
E

N
E

R
G

.,
 
P

L
IN

O
M

 I
 V

O
D

O
M

 
-

4
7

1
0

1
 
4

7
1

O
1
 
4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

9
2

 
I 

9
3

 
! 

9
4

 
I 

9
6

 
I 

9
6

 
I 

9
7

 
I 

9
8

 
I 

9
9

 
O

O
l

O
R

IG
IN

A
L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

iR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S
CO



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 P
R

O
IZ

V
O

D
N

J
A

KD

- 
V

A
D

J
E

N
J
E

 U
G

L
J
E

N
A

 I
 L

IG
N

IT
A

 (
O

.O
O

) 
-

4
 

7
 1

O
 1

 4
 

7
 1

O
 1

 4
 

7
 1

O
 1

 4
7

1
O

1
 
4

 
7

 1
O

 1
 
4

7
1

O
1
 
4

7
1

O
1

 
4

I 
92

- 
V

A
D

J
E

N
J
E

 N
A

F
T

E
 I

 Z
E

M
N

O
G

 P
L

IN
A

 
(4

.1
4
) 

-

4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

4
9
2

 
I 

9
3

 
I 

9
4

 
I 

9
6

 
I 

9
8

 
I 

9
7

 
I 

9
8

 
I 

9
9

 
I 
O

O
l

- 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

 T
E

K
S

T
IL

A
 
(1

.1
7
) 

-

1
4

0

1
3
0

1
2
0

1
1

0

1
O

O

9O SO 7O eo

g
t 

1
0
8
B

-1
0
0

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

4
I 

9
2
 

I 
9
3
 

I 
9
4
 

I 
9
6
 

! 
9
6
 

I 
9
7
 

I 
9
8

 
I 

9
9

 
lO

O
 I

W jj
.

00

• 
O

R
IG

IN
A

L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S
O o O



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

- 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

 
H

R
A

N
E

 I
 P

IC
A

 
(2

1
.6

9
) 

-

1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

1
O

1
 4

 
7

1
O

1
 
4
 
7

 1
O

 1
 4

 
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
 
7

 1
O

 1
 4

I 
82

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

96
 

I 
9
6

 
I 

97
 

I 
8
8

 
I 

99
 

lo
O

 I

1
6
0

1
3
0

1
1

O

9
0

- 
P

R
O

IZ
V

. 
D

U
H

A
N

S
K

IH
 P

R
O

IZ
V

O
D

A
 (

2
.O

5
) 

-

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

I 
92

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

9
5

 
I 

9
6

 
I 

97
 

I 
98

 
I 

99
 

I 
o

o
!

- 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

 
T

E
K

S
T

IL
A

 
(1

.1
7
) 

-
xt

 i
aa

a-
io

o

1
 4

7
1

0
1

 4
 
7

 1
O

 1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

4
I 

9
2

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

9
6

 
I 

8
6

 
I 

97
 

I 
98

 
I 

99
 

IO
O

I

- 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

 
O

D
J
E

C
E

 
(3

.4
2
) 

-

1
2

0

1
1
O

1O
O

9
O

S
O

7
O

6
O

ft
 

1
B

9
8

-1
0

0

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 
4

7
1

O
1
 4

I 
92

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

9
8

 
I 

9
8

 
I 

97
 

I 
98

 
I 

9
9

 
I 

oo
i

O
R

IG
IN

A
L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S
Cn



1
6
0

1
6
0

1
4
O

1
3
0

1
2
O

1
1
O

1
O
O

g
o
8
O

7
O

IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

- 
P

R
E

R
. 

K
O

Z
E

 I
 I

Z
R

A
D

A
 
O

B
U

C
E

 
(1

.1
4
) 

-

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
0

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

4
I 

92
 

I 
93

 
I 

94
 

I 
96

 
I 

96
 

I 
97

 
I 

98
 

I 
99

 
1

0
0

1

1
1

0

1
0
O

9
O

8
0

- 
P

R
E

R
A

O
A

 
D

R
V

A
, 

O
S

IM
 
N

A
M

J
E

S
T

A
J
A

 
(1

.8
2
) 

-
f
t
 

1
0

0
0

-
1

3
0

1
 
4

7
1

O
1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

 
7

1
O

1
 
4

I 
92

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

96
 

I 
9
6

 
I 

97
 

I 
9S

 
I 

99
 

lo
o

 I

1
4
5

1
3
6

1
2
6

1
1
6

1
0
6

9
6

8
6

7
6

- 
P

R
. 
C

E
L

U
L

Q
Z

E
. 

P
A

P
IR

A
 
I 

P
R

. 
(3

.3
1
) 

-

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

I 
9
2

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

9
6

 
I 

96
 

I 
97

 
I 

98
 

I 
99

 
I 

O
O

l

- 
IZ

D
A

V
A

C
K

A
 
I 

T
IS

K
A

R
S

K
A

 
D

J
. 
(5

.4
1
) 

-

4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1

 
4

7
1

O
1
 

4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 
4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1
 

4
92

 
! 

93
 

I 
94

 
I 

96
 

I 
96

 
I 

97
 

I 
9
8

 
I 

99
 

I O
O

l
03 J

i

06

• 
O

R
IG

IN
A

L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S
O o O



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 P
R

O
IZ

V
O

D
N

J
A

12
0

1
1
0

10
0

so 8
0

7
O

B
O

- 
P

R
. 
K

O
K

S
A

, 
N

A
F

T
N

IH
 

D
E

R
IV

A
T

A
 
(3

.7
2
) 

-

1
 4

7
1

O
1

 A
 7

 1
O

 1
 4

 
7

1
O

1
 4

 
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

 
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

I 
0
2
 

! 
8
3
 

I 
9
4
 

I 
0
5

 
I 

S
B

 
I 

9
7
 

I 
9
8
 

I 
9
9

 
O

O
l

1
2
O

1 
1O

1
O
O

9
0

S
O

7
O

B
O

- 
P

R
. 
K

E
M

IK
A

L
IJ

A
 
I 

K
E

M
. 

P
R

O
IZ

V
.(

8
.9

8
) 

-
ft

 
IO

»
B

-
1

1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
O

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0
 1

4
I 

92
 

I 
O
3
 

I 
94
 

I 
96
 

I 
96
 

I 
97
 

I 
96
 

I 
89
 

! 
oo
l

- 
P

R
. 
P

R
O

IZ
V

O
D

A
 O

D
 G

U
M

E
 I

 P
L

A
S

.(
1
.8

5
) 

-

1
8
O

1
B
O

1
4
O

1
2
0

1
O
O

8
0

1
 
4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

4
I 

9
2

 
I 

9
3

 
I 

9
4

 
I 

9
5

 
I 

9
6

 
I 

9
7

 
I 

9
8

 
I 

9
9

 
I O

O
l

1
6
0

1
4
O

1
3
O

1
2
O

1
1
O

1
0
0

9
0

6
0

7
O

6
0

B
O

4
O

P
R

. 
O

S
T

. 
N

E
M

E
T

. 
M

IN
E

R
A

L
N

IH
 P

R
.<

4
.7

9
) 

-
ft 

ia
aa

-io
o

1
4

7
 

1
O

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
O

 1
4

7
 

1
O

 1
4

7
 

1
0

 1
4

7
 

1
0
 1

4
I 

9
2
 

I 
9
3
 

I 
9
4
 

I 
9
6
 

I 
9
6
 

I 
9
7
 

I 
9
8
 

I 
9
9
 

I 
O

O
i

• 
O

R
IG

IN
A

L
N

I 
P

O
D

A
C

I 
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S



1
6
O

1
B
O

1
4
O

1
3
0

1
2
0

1
1
0

1
O
O

9
O

8
0

7
O

IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 P
R

O
IZ

V
O

D
N

J
A

0
0

- 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

 
M

E
T

A
L

A
 
(O

.9
9
) 

-

1
 
4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

7
1

O
1
 4

 
7

 1
O

 1
 
4

I 
9
2
 

I 
9
3
 

I 
9
4
 

I 
9
5
 

I 
9
6

 
I 

9
7
 

I 
9
8

 
I 

9
9

 
!O

O

- 
P

R
O

IZ
V

.P
R

.O
D

 M
E

T
A

L
A

. 
O

S
IM

 S
T

R
. 
(3

.9
4
)

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

I 
9
2
 

I 
9
3
 

I 
9
4
 

I 
9
6
 

I 
9
0

 
I

8
7
 

I
r 

1
O

 1
 4

 
7

 1
0

 1
 4

a 
I 

so
 

I o
o

P
R

O
IZ

V
. 

S
T

R
O

J
E

V
A

 
I 

U
R

E
D

J
A

J
A

 (
2
.7

2
) 

-
JO

 
1
8
9
0
-1

0
0

- 
P

R
O

IZ
V

. 
U

R
E

D
.S

T
R

.I
 R

A
C

U
N

A
L

A
 (

O
.1

2
) 

-
0

 
1
0
0
S

-1
0
0

1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 

4
I 

9
2
 

I 
9
3
 

I 
9

4
 

I 
9
8

 
I 

8
6

 
I 

8
7
 

I 
9
8

 
I 

8
8

 
I 

O
O

>
I 00

O
R

IG
IN

A
L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

T
R

E
N

D
-C

IK
L
U

S
S3 O o O



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 
P

R
O

IZ
V

O
D

N
J
A

•a X

- 
P

R
O

IZ
V

. 
E

L
. 
S

T
R

. 
I 

A
P

A
R

A
T

A
 
(2

.6
2
) 

-

1
 
4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

- 
P

R
O

IZ
V

.R
T

V
 I

 K
O

M
U

N
IK

. 
A

P
A

R
A

T
A

 
(3

.2
4
) 

-

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
0

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 
4

7
1

O
1
 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

I 
8
2
 

I 
8
3
 

I 
8
4
 

I 
8
6
 

I 
8
6

 
I 

8
7
 

I 
9
8

 
I 

8
8
 

I 
O

O
l

- 
P

R
O

IZ
V

.M
E

D
..
P

R
E

C
IZ

N
IH

,O
P

T
.I
N

S
.(

O
.7

8
) js
 l

e
e
e
-i

o
o

2
1

0

1
8
O

1
6
0

1
2

O

9
O

B
O

3
0

- 
P

R
O

IZ
V

.M
O

T
O

R
N

IH
 V

O
Z

..
P

R
IK

. 
(O

.2
7
) 

-

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
0

1
 4

7
1

0
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 
4

7
1

O
1
 4

I 
9
2

 
I 

8
3
 

I 
8

4
 

I 
8
0

 
I 

9
6
 

I 
8
7
 

I 
8
8

 
I 

8
9
 

I 
O

O
I

• 
O

R
IG

IN
A

L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
Z

O
N

IR
A

N
O

 
T

R
E

N
D

-C
iK

L
U

S
N

D



IN
D

U
S

T
R

IJ
S

K
A

 P
R

O
IZ

V
O

D
N

J
A

- 
P

R
O

IZ
V

.O
S

T
A

L
IH

 P
R

IJ
E

V
.S

R
E

D
.O

.7
4
) 

- jo
 i

e
fi

s
-1

0
0

1
 4

 
7

 1
O

 1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1

 4
7

1
O

1
 
4

I 
92

 
I 

93
 

I 
94

 
I 

95
 

I 
9
6

 
I 

97
 

I 
98

 
I 

99
 

I 
O

O
l

1
7

O

1
6

O

1
5

O

1
4

O

1
3

O

1
2
0

1
1
0

1
0
0

9
0

S
O

7
0

- 
P

R
O

IZ
V

. 
N

A
M

J
E

S
T

A
J
A

 
(1

.9
6
) 

-
JO

 
1
9
9
6
-1

O
O

M
1

1
!"

!1
1
!"

!1
1
)1 

'I
"
!"

!1
1
!"

!"
!"

!"
!"

!"
!"

!"
!"

!'

92
 

I 
93

 
1 

94
 

I 
a
s 

I 
96

 
I 

97
4

 
7

 1
O

 1
 4

9
9

 
I 

O
O

l

C
O o

- 
R

E
C

IK
L

A
Z

A
 (

O
.3

7
) 

-
0

 i
et

te
-1

00

92
 

I 
93

 
I 

94
 

I 
9
6

 
I 

96
4

7
1

0
1

 4
7

1
0

1
 4

7
 
1

O
 1

4
9
7
 

I 
9
8
 

I 
9
9
 

I O
O

l

- 
O

P
S

K
R

B
A

 
E

L
.E

N
..
P

L
IN

O
M

.T
.V

O
D

O
M

 (
1
3
.O

5
)

2
6
0

2
4
O

2
2
0

2
O
O

1
8
0

1
6
O

1
4
O

1
2
0

1
0
0

S
O

6
0

JO
 1

98
O

-1
O

O

'I
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
"
!
1

'I
"
!"

!"
!"

!"
!"

!"
!"

!"
!1

1
!"

!'
1

4
7

 
1

O
 1

4
7

 
1

O
 1

4
7

1
I 

92
 

I 
93

 
! 

94
4

7
1

O
1
 4

7
1

O
1
 4

7
1

0
1

 4
 
7
1
O

 
1

4
96

 
I 

97
 

I 
9
6

 
I 

99
 

I 
O

O
l

w I3
i

00

• 
O

R
IG

IN
A

L
N

I 
P

O
D

A
C

I
D

E
S

E
2
O

N
IR

A
N

O
T

R
E

N
D

-C
IK

L
U

S
O O o


