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I. ZAUSTAVLJANJE PADA, ALI JOS NE
I NAZNAKA PONOVNOG RASTA
PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Krajem drugog i u treéem tromjeseéju 1999. godine zaustavljena je
glavnina silaznih tendencija u monetarnoj i financijskoj sferi nacionalne
ekonomije uzrokovanih kratkoroéno potenciranim djelovanjem
platnobilanénih ogranié¢enja u uvjetima smanjenog deviznog priljeva i
povecanih neto obveza po osnovi servisiranja inozemnog duga. Do toga
je doslo na za 5.3% niZoj razini domace agregatne potraznje od
proslogodisnje, ¢ijom je kontrakcijom - u kombinaciji s kratkoro¢nim
zaduzivanjem drzave u inozemstvu i sezonskim pomacima u izvozu
usluga - zaustavljen pad deviznih rezervi, $to se odrazilo i na cjelinu
monetarnih i financijskih tokova u zemlji.

Ti tokovi zapoéinju stagnirati na za oko 6% realno nizoj razini od
proslogodi$nje, u kojim uvjetima - pri realno manjoj vrijednosti uvoza
roba i usluga (izrazenih u kunama) za 6.8%, ali i izvoza za 6.3% -
domaca proizvodnja oscilira oko prosje¢ne razine za oko 2.5% nize od
proslogodisnje. Usporedo s kontrakcijom uvoza induciranim smanjenjem
vanjskotrgovinskog deficita, time se ujedno zaustavlja i tendencija
smanjenja neto prihoda privrede od realizacije roba i usluga te
proracunskih prihoda, s odrazom na zaustavljanje rasta proracunskog
deficita te financijskih deficita u poslovnom sektoru (izraZenih
nepodmirenim nalozima za pladanje i stanjem sredstava na
Ziro-ra¢unima).
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MONETARNI | FINANCIJSKI TOKOVI
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Na to se u &eturtom tromjese&ju nadovezuje ostvarivanje prihoda po
osnovi privatizacije dijela Hrvatskih telekomunikacija kojima se pokriva
prethodno formirani proradunski deficit te opcenito ublazava problem
vanjske i unutarnje likvidnosti, s odrazom na dodatno smanjenje
kamatnih stopa na trzitu novca i u¢vriéivanje stabilnosti tecaja. Time
postignuta devizna, monetarna i fiskalna relaksacija omogucuje da
ukupna ekonomska situacija poprimi krajem 1999. godine stabilnija i
prohodnija obiljefja od onih s pocetka godine, uz koja i kretanja u
realnom sektoru "nadoknaduju" dio prethodnih gubitaka u pogledu
prosje¢ne godi$nje razine proizvodnje i potrodnje.
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Tako, nakon §to je u prvom tromjesedju bio formiran na realnoj razini za
2.4% desezonirano nizoj od proslogodisnjeg prosjeka, bruto domaci
proizvod poveéan je u drugom u odnosu na prvo tromjesecje za 2.5% pa
je njegova ukupna razina u prvom polugoedistu 1999. godine za 1.2%
desezonirano niza od prosjeéne u 1998. godini i za 1.1% niZa nego u
istom razdoblju te godine. Medutim, izuzmu li se usluge javnog sektora
na koje je utjecaj trzista relativno mali te djelatnosti financijskog
posredniétva sa relativno autonomnim konjunkturnim ciklusom, razina
privredne aktivnosti u ostalim djelatnostima niza je u prvom polugodistu
ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine 2.5%, odnosno niza je za
2.4% od proslogodisnjeg prosjeka. U okviru njih, aktivnost u sektoru
usluga je niza za 6.2%, a u sektoru materijalne proizvodnje za 0.5%, pri
Cemu se ovaj drugi sektor suodava s problemom povecanih zaliha
gotovih proizvoda.

BRUTO DOMACI PROIZVOD (stalne cijene)
desezonirano, trend
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Istodobno s takvim kretanjima u sferi proizvodnje, neto uvoz roba i
usluga (izraZen u kunama i u stalnim cijenama) manji je u prvom
polugodistu ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine za 8.3%, tako
da su raspoloZiva sredstva za domacu potro$nju smanjena za 2.0%. U
okviru toga, finalna potros$nja u zemlji je manja za 6.0%, investicije u
fiksni kapital manje su za 2.9%, dok je - kao rezultat odgodenog,
nelinearnog, utjecaja prethodne kontrakcije monetarnih i financijskih
tokova na kretanje proizvodnje i agregatne ponude - prirast zaliha
udvostrucen u odnosu na prethodnu godinu, povecavsi svoj udio u
strukturi bruto domaceg proizvoda sa 1.8 na 5.6%. Znacajan uzrok tome
leZzi u smanjenom izvozu, ¢iji je udio u bruto domaéem proizvodu
smanjen s 38.8% u prvom polugodidtu 1998. na 36.8% u istom
razdoblju 1999. godine.

To ima za posljedicu da se, unatoc¢ zaustavljanju pada domace potraznje,
u tre¢em tromjesedju 1999. godine ne uspijeva zadrzati pocetkom godine
parcijalno inducirana tendencija ponovnog rasta industrijske proizvodnje
- koja je bitno doprinijela porastu bruto domaéeg proizvoda u drugom
u odnosu na prvo tromjesedje ove godine. Pod utjecajem smanjenog
izvoza i poveéane razine zaliha gotovih proizvoda, ta se tendencija
zaustavlja tijekom razdoblja srpanj-rujan, tako da je desezonirana razina
industrijske proizvodnje u rujnu za 2.3% niza od proslogodisnje, dok je
u cijelom razdoblju sije¢anj-rujan za 1.8% niZa od prosje¢ne u prosloj
godini i za 2.8% niZa nego u istom razdoblju te godine.

NiZa razina domace potraznje i izvoza posebno se nepovoljno odrazava
na tekstilnu industiju éija se proizvodnja u kontinuitetu smanjuje od
druge polovine 1998. godine, tako da je njezina prosjecna desezonirana
razina u razdoblju sije¢anj-rujan za 8.5% niZza od proslogodisnje, a -
unato¢ rastu proizvodnje u posljednja tri mjeseca - s problemom
smanjene potraznje suocava se i drvna industrija kod koje je prerada
drveta za 14.0%, a proizvodnja namjestaja za 3.4% desezonirano manja
od proslogodi$nje. Od wvecih industrijskih grana jedino izvozno
orijentirana proizvodnja prijevoznih sredstava uspijeva da u kontinuitetu
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zadrzi tendenciju rasta i njezina je desezonirana razina u razdoblju
sije¢anj-rujan za 10.8% visa od proslogodisnje.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
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Kumulativni efekti istodobnog smanjenja i domace i inozemne potraznje,
najvise su u 1999. godini izrazeni na podrudju turizma, bududi da je
njihov intenzitet dodatno potenciran negativnim djelovanjem
neekonomskih ¢initelja, ali ne i jedino njima.

Tako je broj noéenja u razdoblju srpanj-rujan manji od proslogodisnjeg
u istom razdoblju za 13.7%, $to odgovara relativnoj razini pada
turistickog prometa u predsezoni i ukazuje na usporedno negativno
djelovanje ¢initelja izvan konteksta pretpostavljenog ratnog rizika na
profiliranje ukupne turisticke aktivnosti u ovoj godini, koje su odgodeni
efekti dogadaja na Kosovu potencirali i prosirili s predsezonske na
sezonsku strukturu potraznje za turistickim uslugama.

U takvim uvjetima, ukupan broj turistickih nocenja u razdoblju
sije¢anj-rujan ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine maniji je za
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15.6%, u éemu su noéenja inozemnih turista (81.4% od ukupnog broja)
manja za 18.2%, a domaéih turista manja za 1.7%.

Za razliku od takvih, visokim oscilacijama podloznim kretanjima u
industriji i turizmu, tendencije u ostalim djelatnostima - u kojima je
dominantan utjecaj odnosa na domacem trzistu - tijekom 1999. godine
uglavnom bez vecih osilacija slijede aktualne tendencije u monetarnom
i financijskom sektoru. U okviru njih, promet u trgovini na malo realno
se kreée u razdoblju svibanj-rujan na desezoniranoj razini koja je za 6.7%
niza od proslogodisnjeg prosjeka, tako da je njegova prosjecna razina u
cijelom razdoblju sijedanj-rujan za 6.8% desezonirano niZza od
proslogodisnjeg prosjeka i za 7.6% niZa nego u istom razdoblje prosle
godine. Sliéne tendencije pokazuje i aktivnost u djelatnosti prijevoza i
veza, dok se - nakon oscilacija poéetkom godine vezanih uz izgradnju
cestovne infrastrukture - aktivnost u gradevinarstvu odvija na
desezoniranoj razini za 5.0% niZoj od prosjeéne tijekom 1998. godine.

TRGOVINA NA MALO (stalne cijene)
desezonirano, trend
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Uz mjeseéne oscilacije pretezno uzrokovane isporukama brodova, robni
izvoz kreée se u razdoblju sije¢anj-rujan 1999. godine na prosjeénoj
desezoniranoj mjeseénoj razini od 356 mil. USD koja je za 6.5% niza od
proslogodidnjeg prosjeka, dok je ukupna vrijednost robnog izvoza u tom
razdoblju za 5.7% niZa nego u istom proslogodisnjem razdoblju. U
okviru toga, izvoz u zemlje Europske unije niZi je za 3.9%, u zemlje
CEFTE za 7.1%, a u BIH za 13.6.%. Istodobno, uvoz stagnira na
prosje¢noj mjeseénoj desezoniranoj razini od 644 mil. USD, koja je za
7.8% desezonirano niza od proglogodisnjeg prosjeka i za 9.7% niZza nego
u istom razdoblju prosle godine.

U takvim uvjetima, deficit vanjskotrgovinske razmjene (2482 mil. USD)
manji je u razdoblju sije¢anj-rujan ove u odnosu na isto razdoblje prosle
godine za 14.3% (za 414 mil. USD), $to - pri smanjenom izvozu za 190
mil. USD (sa 3349 na 3159 mil. USD) - proizlazi iz smanjenja uvoza za
604 mil. USD (sa proslogodisnjih 6245 na 5641 mil. USD).
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Usporedo s takvim kretanjima u robnoj razmjeni, izvoz usluga je u prvom
polugodistu 1999. godine - jos bez glavnine sezonskih efekata smanjenog
deviznog priljeva od turizma - vedi u odnosu na isto razdoblje prosle
godine za 2.8%, a uvoz je veéi za 5.4%, s ostvarenim suficitom od 452
mil. USD (za 2.5% manjim nego u prvom polugodistu prosle godine).
Time je smanjenje robnog deficita (za 432 mil. USD po metodologiji
platne bilance) determiniralo u prvom polugodistu 1999. godine i
smanjenje ukupnog deficita u razmjeni roba i usluga za 420 mil. USD (s
proslogodis$njih 1589 na 1169 mil. USD) ili za 26.4%.

Kako je istodobno, zbog nizeg neto deviznog priljeva po osnovi tekucih -
transfera (smanjenje sa 390 na 263 mil. USD) i poveéanog neto odljeva
dohodaka (sa 94 na 130 mil. USD), suficit u tim pozicijama tekucih
transakcija platne bilance smanjen za 164 mil. USD, ukupni deficit
tekucih transakcija platne bilance iznosio je u prvom polugodistu ove
godine 1037 mil. USD i za 257 mil. USD (za 19.8%) je manji od
proslogodi$njeg u istom razdoblju. To smanjenje ostvareno je priza 7.1%
desezonirano nizoj razini ukupnog tekuéeg deviznog priljeva od
prosjeénog u prosloj godini (za 6.4% niZoj nego u istom razdoblju te
godine) i za 8.6% desezonirano niZoj razini tekuéeg deviznog odljeva (za
9.7% nizoj nego u istom razdoblju prosle godine), dakle pri ukupnom
smanjenju tekuéih transakcija s inozemstvom za 8.3% (za 821 mil. USD).

U uvijetima smanjenog tekuceg deviznog priljeva i dospjeca vecih
anuiteta inozemnog duga, financiranje tog deficita odvijalo se u prvom
tromjesedju na teret dalinjeg smanjenja deviznih rezervi, da bi u drugom
tromjesedju bila u tu svrhu angaZirana i sredstva pribavljena
kratkoro¢nim zaduzivanjem drzave, nakon kojeg je kratkoroéni inozemni
dug povedan sa 647 mil. USD krajem ozujka na 1106 mil. USD krajem
kolovoza, a ukupni inozemni dug sa 8674 na 9129 mil. USD.
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TEKUCE TRANSAKCIJE PLATNE BILANCE
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Na to se nadovezalo sezonsko povecanje deviznog priljeva od izvoza
usluga, §to je - u kombinaciji s unutargodisnjom distribucijom dospjeéa
anuiteta inozemnog duga i smanjnjem deficita u robnoj razmjeni -
zaustavilo dotadasnju tendenciju brzog smanjivanja ukupno raspolozivih
deviznih sredstava u bankarskom sustavu. Nakon njihovog spustanja
krajem mjeseca travnja na najnizu razinu u posljednje tri godine od samo
3741 mil. USD, ona su do kraja rujna povec¢ana na 4539 mil. USD.

Takvo kretanje ukupno raspolozivih deviznih sredstava u bankarskom
sustavu i, u okviru njih, deviznih rezervi centralne banke, omogucilo je
da se u razdoblju svibanj- rujan stabilizira nominalni tec¢aj kune u odnosu
na DEM - nakon &o je on od kolovoza prosle do kraja prvog tromjesedja
ove godine ukupno deprecirao za 7.8%. Time je realni tecaj kune u
odnosu na DEM aprecirao tijekom ljetnjih mjeseci za 2.2%, tako da je
krajem rujna ove godine on niZi nego u rujnu prosle godine za 1.1%, a
u cijelom razdoblju sijecanj-rujan je za 3.5% realno nizZi nego u istom
proslogodisnjem razdoblju.
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Zaustavljanje pada deviznih rezervi centralne banke uz stabilizaciju
nominalnog tecaja i ujednacenu stopu inflacije, odrazilo se sredinom
1999. godine i na zaustavljanje realnog pada primarnog novca, iako -
zbog apsolutno nizeg deviznog priljeva od izvoza usluga od sezonski
uobifajenog - to jo§ ne pokazuju desezonirani podacima. U sustini,
nakon realnog smanjivanja tijekom druge polovine 1998. i u prva Cetiri
mjeseca 1999. godine po prosje¢noj trendnoj stopi od 0.9% mjesecno,
u razdoblju svibanj-rujan taj monetarni agregat realno prelazi u
stagnaciju na desezoniranoj razini koja je za 6.4% niza od
proslogodisnjeg prosjeka. U takvim uvjetima, a pri i dalje niskoj
vrijednosti monetarnog multiplikatora, prosje¢na realna desezonirana
razina novéane mase niza je u razdoblju sijec¢anj-rujan 1999. godine za
4.7% u odnosu na proslogodi$nji prosjek i za 6.0% niza nego u istom
razdoblju prosle godine.

Ipak, promjene u tendencijama formiranja agregatne ponude novca,
usmjeravanje kredita prema komitentima nizih rizicnih skupina te izlazak
nekih problemati¢nih banaka sa trzista, imaju za posljedicu smanjenje
prosjeéne kamatne stope na trZistu novca sa 15.2% u travnju na 12.9%
u rujnu, kao i smanjenje prosje¢ne aktivne kamatne stope banaka na
kredite ugovorene bez devizne klauzule sa 16.0 na 14.0%.

U takvim monetarnim uvjetima, stagnantna obiljezja poprimaju sredinom
1999, godine i osnovni financijski tokovi unutar nacionalne ekonomije.
U okviru njih, neto primici privrede od realizacije roba i usluga koji su
se - uz visoke mjeseéne oscilacije - realno smanjivali tijekom cijele 1998.
i u prvom tromjesecju 1999. godine po prosjecnoj trendnoj stopi od
1.1% mjeseéno, rastu u posljednjih Sest mjeseci po trendnoj stopi od
0.2% mjesecno, uz koju je njihova desezonirana razina u cijelom
razdoblju sijecanj-rujan za 3.6% niza od prosjeéne u prosloj godini i za
4.6% niza nego u istom razdoblju te godine.

Takve tendencije prenose se i u sferu naplate poreznih prihoda, gdje -
nakon pada u drugoj polovini prosle i u prvim mjesecima ove godine po
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prosje¢noj trendnoj stopi od 1.4% mijesecno - ukupni prihodi Drzavnog
proraduna realno rastu u razdoblju svibanj-rujan po trendnoj stopi od
1.8% mjeseéno, c¢ime je njihova prosje¢na desezonirana razina u
posljednja Cetiri mjeseci za 11.7% visa nego u razdoblju sijecanj-svibanj
ove godine, ali ipak - zbog vremenskog pomaka u ostvarivanju kapitalnih
prihoda - jo$ uvijek za 8.0% niza od proslogodisnjeg prosjeka. U cijelom
razdoblju sijeéanj-rujan oni su za 13.4% desezonirano nizi od
proslogodisnjih, u okviru ¢ega su porezni prihodi nizi za 11.7%.

Pri takvom kretanju ukupnih prihoda Drzavnog proracuna, a uz
istodobnu stagnaciju njegovih rashoda, u kolovozu i rujnu zaustavlja se
mjese¢no akumuliranje prorac¢unskog deficita, koji u cijelom razdoblju
sije¢anj-rujan iznosi 3.9 mlrd. kuna - $to odgovara razini od 11.7% u tom
razdoblju izvr§enih rashoda.

DRZAVNI PRORACUN (stalne cijene)
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Nadovezujuéi se na kretanja u privredi, takva kretanja u sferi Drzavnog
prora¢una doprinose krajem godine i zaustavljanju Sirenja ukupnih
neravnoteza u financijskim tokovima nacionalne ekonomije, ali se time
ipak znacajnije ne smanjuje op¢i problem nelikvidnosti u sferi tekuée
reprodukcije - zbog rastuceg udjela neto oftplata kredita i isplata
stanovni$tvu u strukturi ukupnih rashoda pravnih osoba. Tako su na
razini ukupne ekonomije neto otplate kredita realno vece u prvih devet
mijeseci ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine za 36.9%, dok su

isplate stanovnistvu realno veée za 6.9%, u éemu su neto plaée veée za
3.4%.

POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
- Indeksi realne razine

1997. 1998, X1 1999. -1X 99.
1996, 1997. IX 1998. I-IX 98,

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 106.8 103.7 97.2 97.2
- rudarstvo 99.7 97.6 107.0 1021

- preradivacka ind. 103.9 103.2 971 95.0

- el. energija, plin, voda 124.2 108.7 94.8 110.7
TURIZAM (nocenja) 141.3 103.2 86.2 84.4
1ZV0Z ROBA 96.2 108.9 88.1 94.3
UvOZ ROBA 1171 921 87.1 90.3
MASA NETO PLACA 1123 1053 1015 103.4
NETO NOVCANI PRIM. PRIV, 113.7 94.0 99.8 95.4
PRIHODI DRZAVNOG PRORAC. 104.8 122.4 1003 85.7
PROMET U TRG. NA MALO 114.9 99.6 92.7 92.4
PRIMARNI NOVAC 120.0 101.9 91.2 921
NOVCANA MASA 123.0 101.8 93.4 94.0
UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA 139.0 114.5 92.7 991
CIJENE PROIZVOB. U IND. 102.3 98.8 104.3 101.8
CIJENE NA MALO 103.6 105.7 104.7 104.0
TECAJ - DEM 95.0 96.5 101.1 103.5
- Usb 109.9 97.4 1121 108.0

Profiliranjem takvih ekonomskih tendencija tijekom drugog i treéeg
tromjesedja 1999. godine, u osnovi su determinirani i Kljuéni
makroekonomski parametri za cijelu godinu. Sukladno tome, iako se -
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zbog visokih oscilacija proizvodnje u najveéim industrijskim granama -
ne mogu iskljuciti iznenadni pomaci, aktualni odnosi ne upucuju da bi do
kraja 1999. godine trebalo oéekivati bitnije izmjene postojecih tendencija
u realnom sektoru. U takvim uvjetima - s obzirom na padajuée bazne
veli¢ine iz Cetvrtog tromjesecja 1998. godine - industrijska proizvodnja
mogla bi u cijeloj 1999. godini biti za 2% manja nego u 1998. godini,
aktivnost u gradevinarstvu manja za oko 4%, promet u trgovini na malo
manji za oko 6%, a bruto domadi proizvod (s obzirom na sezonski
povecan udio turizma u strukturi njegovog formiranja u drugom u
odnosu na prvo polugodiste, ali i zbog rigidnosti usluga javnog sektora)
manji za oko 1.5%.

Uz nastavak dosadasnjih tendencija u robnoj razmjeni, sagledive devizne
efekte smanjenog izvoza turistickih usluga tijekom treceg tromjesedja te
uz u listopadu ostvarene kapitalne prihoda po osnovi privatizacije dijela
Hrvatskih telekomunikacija, ukupan izvoz roba i usluga iznosio bi u
cijeloj 1999. godini oko 8 mlrd. USD, a uvoz oko 9.9 mird. USD, s
deficitom tekuéih transakcija platne bilance od oko 1.6 mird. USD. Dvije
treéine tog deficita pokrivaju prihodi od inozemnih ulaganja, dok bi,
nakon otplate kratkoroénog duga drzave, ukupan dug prema inozemstvu
iznosio krajem godine oko 9.1 mird. USD, a ukupno raspoloziva devizna
sredstva u bankarskom sustavu oko 4.2 mird. USD. Uz predvideno
kretanje bruto domacdeg proizvoda, takvi odnosi u razmjeni s
inozemstvom rezultirali bi nizom razinom ukupno raspolozivih sredstava
za potros$nju u 1999. u odnosu na 1998. godinu za oko 2.5%.

Nakon realizacije prihoda po osnovi privatizacije dijela HT-a ( 5.7 mlrd.
kuna), ukupni prihodi Drzavnog prora¢una mogli bi (bez eventalno novih
kapitalnih prihoda od privatizacije pojedinih banaka i poduzeéa u
vecinskom vlasnistvu drzave) iznositi u 1999. godini oko 45.5 mlrd. kuna
ili za oko 1% realno manje od ostvarenih u prethodnoj godini, s
poveéanjem udjela kapitalnih prihoda u njihovoj strukturi s 4.1% u
prosloj na oko 12.5% u ovoj godini. Uz zadrZavanje postojeéih
tendencija u sferi ukupnih rashoda te izvrSavanje obveza po osnovi
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otplata inozemnih i domacdih kratkoroénih kredita, to bi rezultiralo
proracunskim deficitom na razini od oko 1.5% bruto domaceg
proizvoda.

Takva konstelacija prosjeénih odnosa izmedu kljuénih ekonomskih
varijabli uspostavljenih tijekom 1999. godine nije dugoro¢nije stabilna,
niti u sebi sadrzi dostatne pretpostavke koje bi omogucile da prethodno
zaustavljanje silaznih kratkoroénih tendencija autonomno generira
buduée uzlazne tendencije. Naprotiv, iako bi samo vracanje aktivnosti u
sektoru usluga u slijedecoj godini na razinu iz 1998. godine (uz stagnaciju
aktivnosti u svim drugim djelatnostima) omogucilo rast bruto domaceg
proizvoda za 1.5% te ukupnog izvoza roba i usluga za 3.5%, ¢injenica da
u sljedeéoj godini dospijeva otplata glavnice i kamata na inozemne
kredite u iznosu od ¢ak 1.8 mlrd. USD, upucuje na oprez jer ne iskljuéuje
moguénost da se u 2000. godine ponovi djelovanje ograni¢avajucih
¢initelja slicnih onima iz 1999. godine. Za to postoje najmanje tri
potencijalna razloga.

Prvo, iako je pad proizvodnje u 1999, godini preteizno uzrokovan
platnobilanénim razlozima iznudenom kontrakcijom domace potraznje
i djelomi¢nim utjecajem kratkoro¢nih neekonomskih ¢éinitelja na
inozemnu potraznju za uslugama, pad robnog izvoza na sva znacajnija
trzista i u gotovo svim veéim izvoznim granama indikator je postojanja
dugoroénijih problema u sferi ponude koji, u kombinaciji s nizom
ekonomskih i neekonomskih ¢initelja u sferi potraznje, mogu znatno
ograniciti ukupni izvozni poticaj rastu proizvodnje.

Drugo, unato¢ uspjehu u nastojanju da se pri smanjenom deviznom
prilievu odrzi u 1999. godini eksterna likvidnost u uvjetima stabilnog
te¢aja, opée performance platne bilance i vanjskog duga nisu takve da
ne bi imale utjecaj na kreditni rejting Hrvatske u svijetu. lako njegovo
eventualno pogorsanje ne bi u iducoj godini trebalo bitno oteZati pristup
medunarodnim financijskim trzistima, ono sigurno neée poticajno
djelovati na komercijalni priljev inozemnog kapitala i njegovu cijenu,
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naglasavajuci potrebu relativnog smanjenja deficita tekucih transakcija
platne bilance i njegovog poveéanog financiranja iz nekreditnih izvora.

Trece, i pored visoke porezne presije, tek su prihodi od privatizacije HT-a
omogudili pokriée glavnine proracunskog deficita, odnosno financiranje
postojece razine "prava" korisnika proracunskih sredstava, uz difuziju
deviznog i monetarnog impulsa sadrzanog u tim prihodima. Otuda, bez
buduéeg relativnog smanjivanja prora¢unskih rashoda, niti nastavak
politike poveéanog alimentiranja ukupnih prora¢unskih prihoda
sredstvima ostvarenim privatizacijom javnih poduzeca i banaka nece
omoguditi smanjenje porezne presije i povecanje konkurentnosti
proizvodaca na domaéem i inozemnom trzistu. Istodobno, to bi znadilo
nastavak primjene s razvojnog aspekta prilicno problemati¢nih
modaliteta transformacije imovine u potros$nju, dok bi moguca
vremenska neuskladenost izmedu ostvarivanja kapitalnih prihoda i
odgovarajuéeg dijela ukupnih proracunskih rashoda nastavila da
periodiéno istiskuje poslovni sektor sa trzista kredita i povecava troskove
financiranja proracunskih rashoda.



2l

PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

SNIMO-ONIHL —— ONVHINOZ353d ——

12%a0d INTYNIDIZO -

| 88 | @8 | | | 8 | ¥8 | B8 | ZB |
a&un—ppunnw»:annw—:.a.nun—:.uhua_.—pn»on:wnhnn:pwhnwp

- WOQOA | WONITd "BH3IN3 13 vauMdsSdOo -

28 | 98 | 98 | ¥8 | €8 | 28
SLSELLELIELUBLITILUOLIELUELICLIUBLIE

P S W T P T i i
trirbrbbrbb bbb trivtrtriririrbrb

ooL=genL @

= VPIHLSNANI VHOVAIravd3dd -

i1
o8
S8
00k

- A 90L

oLk
193
oz
oz
oElL

|88 | B8 | 8 | @8 | | ¥8 | E8 | Z8 |
ﬂhﬁﬂ:,_.ﬂhﬂﬂ_._.rﬂhnw—.—.-ﬂh!ﬂ-—.ﬂhﬂw—.—rﬂ ﬂﬂ—:ﬂhﬂw_.——.ﬂhnﬂ—.

T A S S W o P PR
rhrbrbrbrbrbrbr e ittt

coL-oBsL o

= ArN3Irava | oAlsdvand -

oL
-F
o8
-1:
o8
1]
00k
S01
aLL
-1 Y
oz

68 | B8 | 18 98 | S8 | ¥8 | ©B | T |

P—Ghﬂ@ _.:.nhnﬂ:._.ﬂhﬂw _.—-ﬂhnﬂr

- ONdNXN -

o8

00k

., S0k

oLk

aLL

ozt

23

VYI'NAOAZIOHd YIISridlsSNani




Broj 76 / 1999,

22

SATAID-ONIHL ——— ONVHINOZIS3a —— IOVA0d INTYNIDIHO «oe-

I | @98 | €8 | 28 |
._:nm p_-r?pum _._.Shun:_.mnnn -_:_w»nn _,__..onnn LILBLGELILBLOEL
frerbrire bl bbb b bl s bbb D bt e

ooL-gasL &

(£L2°L) ¥NIWWYH | vaNY HITVLSO IrN3arava -

dag
ilas

SE

98

SLL
-1-19
-1-18
[-FAN

.Fﬂﬂ—:lhnNPrrﬂhnn—_.-ﬂhﬂn—.—-Qhﬂn—.—-Obﬂn-——uhﬂw—.—.—.ﬂhﬂﬂr

i) | L8 | 1] | 26 | | EB8 | 6 | | 88 | L] | L8 | a8 | | | ] 1

og
o8
oz
o8
{os
oot
..._.._. oLL

ozZE

oElL

Ghnﬂ—.—_—_whﬁﬂ—.-—ﬂhuwﬂvvﬂhuw———ﬂhﬁﬂ—rrﬁhnﬂrruﬂhﬁﬂ—.P—.Dhuﬂ—.

itttk bbbt

- (8E7L) ¥YNIld DONWI3Z | 3LAVN IrNIrava -

adi-usal @

= (20°0) VLINDIT | ¥YNIr1ON IrNa3rava -

o
oz
or
oo
o8
[+]s0%
oz
orL
ool

ok

YINAOAZIOHd YISridLlsNani




23

PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA

SNTAID-AONIHL —— ONVJINOZ3IS3a0 ——

1DVA0d INTYNIDIHO «aeees

@88 | ®8 | 48 | @8 | 98 | ¥8 | E8 | ZEB |

ooL-gasL o

- (¥O'¥) 303rdo0 VYrNAOAZIOHd -

[+F 3

o8

0oL

- 0Tk

oEL

|88 | 88 | 48 | 98 | 96 | ¥8 | €8 | |
ﬂhﬂﬂ———.ﬂhbﬂ—.PwﬂhﬂﬂPhrDhﬂﬂ—.rrﬂhﬁﬂ—_.Fﬂhﬂﬂr-.ﬂhﬁﬂn—.rﬂhﬂﬂ_-

ooL-pa8L &

= (89°1) VIILSM3IL VI'NAQOAZIOHd -

os
09
oL

|88 | B8 | .86 | 98 | S8 | %8 | €8 | 268 |
BLOELNB.OELIBLOELILBLOELILIBLOELIGL0ELUBLOELLIBLAEL
bbbkt bbb bebbrbobebe bbb bbb e e e 1_4+«IJ_.1

oolL-oanl @

- (68'L) VAOAZIOHd HINSNYHNA "AZIOHd -

(1]

oL

o8

P Mo
HoeL
joaL

oLL
[+ 1. 13
oLz
QEZ

| 8e | | I 1 | | 8 | z8 |
nhum:.wdhun——pobnﬂ:wﬂhuw:—uhnw—_._.whnm:-ahmﬂ:—.whnm—

ool &

- (84°6L) VOId | SNVHH VIrNAQOAZIOHd -

oL

VINAOAZIOHd YXSIridilsSNAanNi




Broj 76 / 1999.

24

SATHIO-ONIHL =——— ONVHINOZ3IBs3a ——

aa | =1 ] | i | 28 | 98 | | | 1

| 8 (=] z8

GLEELUBLOELUGLEELLIALSELUBLEELLBLSELLBLIELLBLIIEL

frivivbrbdbrbrrbe bbb e e
AN

ooL-gas. &

- (18°9) TA VHSHVISIL | VIOVAVAZI -

jes | ®8 | 8 | @8 | @8 | ¥8 | €8 | 26 |
BLOEIIBLIELBLIELHOLIELLBLOELHBLOELHBLIELILBLIEL
it R LA i
bt b

P e P e e R e
T

ool-geel @

- (#4°L) "Hd | VHIdVd 'SZOTIN130 'Hd -

a9

9L

0L

gL

gz

L-1-18

arL

|88 | 88 | 8 | ©®8 | 98 | ¥8 | €6 | z& |
BLOIEILHNGBLIELUBL9ELLUBLSELLUBLSELLIBLSELLBLSELLBLIEL

L TN

= {4€°2) ¥YrVYLSIArNVN NISO 'VAHQ vavd3dHd -

|88 | B8 | 48 | 98 | 98 | 8 | €8 | %8 |
BL9ELILBLIEIILBLOELLBLSELIBLIELLBLOELHBLIELIIBLOE]L

coL-gaeL @

= {(8L°L) 3IDNG0 vavdZl | 3Z0X ‘H3Md -

og
og
oL
o9
o8
0oL
oKL
oz

“oer
Howrr
osi

a8k

YINAOAZIOHd YAMSrd.1LsnNani




25

PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA

SMAIO-ONIHL =——— ONVHINOZ3S30 —

IOVQ0 INTYNIDIHO e _

| | | | | 98 | ¥8 | €8 | B8 ||
unnw—:.uu.nﬂ:._.uhun_.Fnhm.w:-wnnn:-uhnﬂp:nhmﬂv:anen_.
by

Erdordr bt
bbb

ooi-gaai o

- (68°'S)'Hd HINTVHININ "LIW3N "1S0 'Hd -

oF¥
os
o8
oL

{08
T

00k
okl
ozL
0OEL
oFl
ogL

| 88 | B8 | 48 | | | #8 | E8 | ZTB |
ﬂhwﬂrvwﬂhaﬂr-wahn_wpv—.whmﬂ—rpﬂhﬂwr——OhBWr——ﬂﬁaﬂr:OhﬂNr

ooi-gasl &

= (L2'e)'sSVd | SNND QO YAOAZIOHd "Hd -

o8

o8

A oo

oz

orl

(+1-13

o8l

| 88 | @8 | 4B | 98 ) ] ¥8 | E©8 | Z8 |
n»um—:n»nn-—-whnn:pannn:—whnn—:ohna—:ahnw:.wahnn—

ooL-ge8l o

- (86°8) AZIOHd ‘W3 | VIrITVIWIN ‘Hd -

os
o8
oL
o8
o8
ooL
oLk
oz
oEL
ori

| 88 | B& | 48 |~ 988 | 98 | ¥& | ] 8 |
Ghnn&—pahnw—Fuhnu:-ohnﬂ:puhnupr-nhna:«ohun:pwhuﬂ-

ooL-gees &

= (41°2) VLVAIHIA HINLAVN 'VEMOM ‘Hd -

os

HOL

o8

ool
oLk
ozZL

ol

VINAOAZIOHd YXSridlsSNAaN|




Broj 76 / 1999.

SNATAIC-AON3HL —— ONVHINGZ3IS3a —— 1IO¥A0d INTYNIDIHO -
|88 | =8 | 8 | 88 | S6 | ¥8 | €8 | zB | 66 | B8 | 48 | 98 | 98 | ¥ | €8 | z6 |
BLSELLUBLIELLBLYIELHBLSELUNBLIELUBLSELUABLIELLLIBLTEL BLI9ELLHBLSELLBALIELHBLOELLUABLIELILNGBLOELUBLIELILBLOEL
bbb bbb bbb bbb © iebrbrirbrbrerbrt b bbb s bbb bbb b bbbt b O

ool-ge8L o

- (99°0) VIVNNOVH I'd1s'd3dn "AZIOHd -

ool

ooz

ooe

oar

oo9

- o8

aoi-gas. @

- (E0’E) VYrvra3dn | VAIrodis "AZiodd -

26

| 8 | z& |
LUBLOELLBLIEL

rhrirtrbrbrbrbrbrb b

94
o8
o8
Q0L
-1
gzl
SEL
ari
s9k

ooL-ga8l @

(20°9) ‘'HiS WISO "'VIVLIW dO'Hd'AZIOHd -

t-1-12

|8 | ®8 | 48 | 98 | 96 | ¥8 | ©8 | ZB |
BLSELIBLIEIUBLGELIBLISELIGLOELIABLGELIBLOELILELIEL
.__._._..._

bbb e 08

- oL
o8
o8
ook

oLL
77 ozt
M oer
(<2 2%
oSk
oo

ooL-sesL O

- (08°L) VIVLIW VINJOAZIOHd -

VYIrNAQOAZIOHd YMSMHLSNANI




27

PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA

SATHIO-AONIHL —— ONVHINOZIS3Q —

1I0Wa0d INTYNIDIHO -

|®8 | 88 | 48 | @8 | @8 | ¥&a | E& | =ZE |
BLGELUBLGELUBLOELLBLSELIBLEELLBLIELUBLGELLGLTEL

col-gas @

- (99°0) "MIHd"ZOA HINHOLOW AZIOHd -

jee | B8 | 28 | 98 | 98 | ¥8 | ©8 | 2B |
BL9ELLBLSELLIBLI9ELILIBLGELIIBLSELLBLSELLLELTELLIBLSEL

coL-gesl o

- (SS°0)'SNI'LdO'HINZIDIHd"AIW AZIOHd -

or

| | | | @8 | S8 | ¥&8 | B8 | ZB |
w»un_._._,n.,..ua_.p—aaaw—-—anun_.—.a»un—:ahnﬂ:—w»uw:pahnm-
fricbeltebrbbesrbbsber bbb s kbt bbbl b srb b e bbb bbb

ooL-ae8l o

= (E6°L) VIVHVYAY "MINNWOM | ALY AZIOHd -

o

oS

0ok

oSt

ooz

o9z

ooe

o098

@8 | 48 | 98 | 98 | ¥8 | €6 | |

P—.ﬂh Uﬂ —_—_rﬂhﬂﬂ Frwﬂhnﬂ ——.—.w —_—.wﬂ hnﬂ Ppﬁﬂhnﬂ —_—.ww hﬁﬂ

E

oL
o8
o8
ool

ot

oz
oEL
arlL
ogL

ooL-gseL o

= (E2°¥) VLVHVLY | 'HLS 73 "AZIOHd -

113

VINAOAZIOHd YHSridilsnNani




Broj 76 / 1999.

ﬁ SNIMO-ON3HL ——  ONVHINOZ3S3Ia ——

10vA0d INTYNIDIHO e

| | o8 | | 1 | | €8 | 8 |
cnnn:pohnup:nhnn:_uhnu--o»nn-ppa»um-:ahnn:—nhmw-

es | 88 | | @8 | =6 | ¥8 | €6 |

b hﬁn Prrﬂh ﬂﬂ —_——_ﬂhﬂﬂ ——.nﬂ hﬂﬂ LHBLIELHBLSEL

PR

28

o8 it ikt bbb 09
# o8
oz
oot
ozL os
ok ot
oot
omt oet
ooz oS
ozz
oLl
orz
oz osiL
ooL-geelL @ oo-peal &
(E5°0L) WOAOA ' L'WONITd"NI 13 vaudsdo - - (O¥'0) VZVIMIO3Y -
68 | @8 | i8 | 98 | | & | B8 | 26 | 88 | o8 et et e et e et e is S e et el

Fhﬂﬂ LIGLIELLBLIELLBLIE w—rﬂhﬂ@. -v—.ﬂh Dﬂ —_—.—G LSELHB L ﬂﬂ 3
PR
it

ol
o8
o8
[+1+1%
Ok
oz

oElL

ori
o8k
[+3-1%

coi-goeL @

- (E8°2) VIYLSIrmvN ‘AZIOHd -

oLk

P—.—.ﬂhﬂn_.—rﬂbﬂﬂPphﬂhﬂﬂh—hﬂhnﬂ_._._.ﬂhﬁn—.—.wﬂhﬂﬂww-.ﬂhﬂﬁr
frivirieh trtrbrbrbht] 08

-~ 08
- 00k
oLk
oz
0EL

HOore

ogL
ogi
oLL
o8l
o8
ooz
qoLz
-1 oz&
oEZ

Col-gsel &

- (20°€)'a34s AIridd HINMVLSO AZIOHd -~

YINAQOAZIOHd YISridilsnNanli




