
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

I. KONTRAKCIJSKI ULAZAK
U 1999. GODINU

Silazne tendencije u realnom, monetarnom i financijskom sektoru
hrvatske ekonomije obiljezile su osnovne performance njezinog
funkcioniranja u zadnjem tromjesecju prosle i na ulasku u ovu godinu.
I, dok su izvedeni intenzitet i duzina trajanja tih tendencija u sferi
proizvodnje "samo" snizile vrijednosti agregatnih godisnjih pokazatelja
rasta u 1998. u odnosu na prethodne godine, all ne i promijenile njihov
predznak, tome prethodece tendencije u monetarnoj sferi te u sferi
financijskog poslovanja privrede bile su tijekom 1998. godine dovoljno
snazne da rezultiraju stagnacijom i realnim padom ukupnih godisnjih
vrijednosti relevantnih makroekonomskih varijabli na tim podrucjima. U
oba slucaja, medutim, tendencije formirane krajem 1998. godine imaju
za posljedicu negativni "prijenos" tekucih vrijednosti i realnih i
monetarno-financijskih kategorija iz 1998. u 1999. godinu, u kojim
uvjetima za ostvarivanje njihovog godisnjeg rasta u 1999. godini nije
dostatno samo zaustaviti nepovoljne tekuce tendencije, vec i promijeniti
predznak tih tendencija dovoljno snaznim intenzitetom da se kompenzira
pad njihovih vrijednosti krajem 1998. godine.

Osnovni problem u tome predstavlja kontrakcija likvidnosti i smanjenje
platezno sposobne potraznje na domacem trzistu, sto se dijelom
odrazava na smanjenje uvoza i vanjskotrgovinskog deficita, ali
prvenstveno utjece na rast zaliha te pad domace proizvodnje ciji izvoz -
unatoc parcijalnom povecanju - u sustini zadrzava stagnantna obiljezja.
Izvoriste te kontrakcije predstavlja povecani devizni neto odliv pri kojem
se, i pored smanjenja tekuceg deficita u razmjeni s inozemsrvom,
smanjuju devizne rezerve s odrazom na povlacenje domaceg novca. U
tim uvjetima smanjenje uvoza ne izrazava promjene u strukturi potraznje
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uz koje bi se relativno povecala ponuda iz domacih izvora, vec je odraz
ukupnog smanjenja domace potraznje za robama i uslugama proizaslog
iz smanjene likvidnosti. Istodobno, smanjenje ponude novca rezultira
visokim kamatnim stopama, a rast potraznje za devizama deprecijacijom
nominalnog tecaja, koji vrsi sve jaci pritisak i na stabilnost opce razine
cijena.

Pri takvim tendencijama sve vise do izrazaja dolaze i strukturne
disproporcije unutar i izmedu realnog i financijskog sektora, posebno na
relaciji stednja - potrosnja te u vezi s alokacijom, nacinom i efikasnoscu
upotrebe raspolozivih financijskih sredstava, koje su bile relativno
ublazene u uvjetima dinamicnog prirasta deviznih rezervi i osnovnih
komponenti domaceg novca, a koje sada - suocene s tvrdim budzetskim
ogranicenjem - povratno nepovoljno djeluju na tekuce tendencije
privrednih kretanja.

Iz toga proizasli problemi sve se intenzivnije koncentriraju u poslovnom
bankarstvu, a preko problema tog sektora i angaziranja sredstava iz
proracuna za njihovo rjesavanje, povratno utjecu na cjelinu odnosa u
financijskom sustavu nacionalne ekonomije - i to u uvjetima kad je
monetarna politika prvenstveno zaokupljena odrzavanjem eksterne
likvidnosti i obrane tecaja.

U takvom okruzenju, iako je desezonirana razina industrijske proizvodnje
bila u prosincu za 1.1% veca nego u mjesecu studenom, ona je u torn
mjesecu za 2.0% niza od prosjeka cijele 1998. godine, cime je
nastavljena tendencija njezinog smanjenja zapoceta u rujnu po
prosjecnoj stopi od 0.9% mjesecno. Zahvaljujuci rastu u prvih osam
mjeseci, njezina ukupna razina u cijeloj 1998. ipak je za 3.7% visa nego
u prethodnoj godini, ali je zbog tendencije smanjivanja u posljednjem
tromjesecju, trend-ciklus vrijednost industrijske proizvodnje u prosincu
za 2.8% niza od prosjeka te godine, sto predstavlja negativni "prijenos"
njezine razine u 1999. godinu.
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POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA

- Indeksi realne razine

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
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Takva tendencija dodatno je intenzivirana u sijecnju 1999. godine u
kojem je desezonirana razina industrijske proizvodnje za 5.2% niza od
prosjeka iz 1998. godine, smanjujuci i trend-ciklus vrijednost u torn
mjesecu na razinu za 4.4% nizu od prosjecne u prethodnoj godini.

Takvo agregatno kretanje industrijske proizvodnje dominantno je rezultat
nastavka silaznih tendencija u prehrambenoj i kemijskoj industriji, kojima
se u drugoj polovici 1998. godine pridruzuje i usporavanje proizvodnje
u dijelu metalnog kompleksa i strojogradnji. U tome, najizrazeniji je pad
proizvodnje u kemijskoj industriji, koja se tijekom cijele 1998. godine
smanjivala po trendnoj stopi od 2.3% mjesecno, da bi njezina
desezonirana razina u prosincu bila za 11.6% niza od godisnjeg prosjeka
koji je pak za 6.6% nizi nego u 1997. godini. Time negativni prijenos
razine te proizvodnje iz 1998. u 1999. godinu iznosi 15.6%. Nesto kraca
i manje intenzivna je silazna tendencija proizvodnje u prehrambenoj
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industriji koja se od svibnja do prosinca 1998. godine smanjivala po
trendnoj stopi od 2.1% mjesecno, ali koja je, unatoc tome, uspjela
zadrzati medugodisnji rast u 1998. u odnosu na 1997. godinu za 3.9%.
Medutim, i njezima je desezonirana razina u prosincu za 9.2% niza od
godisnjeg prosjeka s prijenosom negativne trendne razine iz 1998. u
1999. godinu od 9.0%.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
114

110

"desezonir. •trend

Za razliku od kretanja proizvodnje u te dvije grane koje u strukturi
ukupne industrijske proizvodnje sudjeluju sa 29%, kontinuitet uzlazne
tendencije uspjele su do kraja 1998. godine (uz proizvodnju elektricne
energije) prvenstveno odrzati proizvodnja metalnih proizvoda i
proizvodnja prijevoznih sredstava (brodogradnja), potraznja za cijim
proizvodima je relativno manje ovisna od opce konjunkture na
domacem trzistu nego kod vecine ostalih industrijskih grana. Proizvodnja
metalnih proizvoda rasla je tako tijekom 1998. godine po trendnoj stopi
od 1.0% mjesecno, uz koju je njezina prosjecna razina u 1998. za 11.1%
visa nego u 1997. godini, a prijenos razine u 1999. godinu iznosi 5.1%,
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dok je proizvodnja prijevoznih sredstava s tendencijom rasta po stopi od
1.3% mjesecno visa u 1998. u odnosu na 1997. godinu za 20.6% s
prijenosom trendne razine u 1999. godinu od 5.7%.

To je rezultat izvoznih narudzbi cijom realizacijom je proizvodnja
prijevoznih sredstava ostvarila u 1998. godini izvoz u vrijednosti od 783
mil. USD (4.5 puta veci nego u 1997. godini), sudjelujuci u strukturi
ukupnog robnog izvoza sa 17.2%. Pored nje, porast izvozne potraznje
(za 2.2 puta) omogucio je tijekom 1998. godine odrzavanje kontinuirane
tendencije rasta proizvodnje i u izdavackoj djelatnosti cija je godisnja
razina u odnosu na prethodnu godinu povecana za 12.5%, dok je
agregatni izvoz ostalih grana smanjen u 1998. u odnosu na 1997. godinu
za 6.4%, pojacavajuci oscilacije u tendencijama kretanja njihove
proizvodnje u zavisnosti od promjena u tendencijama domace potraznje.

Uz takva, granski znacajno diferencirana kretanja i iz njih proizasle uske
osnovice agregatnog prirasta, ukupan robni izvoz dostigao je u 1998.
godini iznos od 4541 mil. USD, koji je za 8.9% veci nego prethodne
godine i cija realizacija je bila relativno ravnomjemo distribuirana unutar
godine. Istodobno, robni uvoz koji se u prvih jedanaest mjeseci kretao
na prosjecnoj razini od 707 mil. USD, smanjen je u prosincu na 603 mil.
USD, tako da je njegova ukupna godisnja vrijednost od 8383 mil. USD
za 7.9% manja nego u 1997. godini - na cijem kraju je uvozna potraznja
bila hipertrofirana predstojecim uvodenjem poreza na dodanu vrijednost.
U takvim uvjetima, deficit robne razmjene s inozemstvom smanjen je u
odnosu na 1997. godinu za 1091 mil. USD (sa 4933 mil. USD u 1997.
na 3842 mil. USD u 1998. godini), sto je u cijelosti kumulativni rezultat
ostvarenog godisnjeg prirasta izvoza prijevoznih sredstava (za 608 mil.
USD) te manjeg ukupnog uvoza u prosincu 1998. u odnosu na isti
mjesec 1997. godine (za 497 mil. USD).
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ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
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I pored takvog pomaka u sferi robnog izvoza te povratnog utjecaja
smanjene likvidnosti na kretanje uvoza, ukupnost platnobilancnih odnosa
rezultirala je krajem 1998. i na pocetku 1999. godine daljnjim
smanjenjem raspolozivih deviznih sredstava u bankarskom sustavu. Ona
su u cetvrtom tromjesecju ukupno smanjena za 387 mil. USD, od cega
112 mil. USD predstavlja smanjenje iznad uobicajene sezonske
komponente, tako da je njihova razina u prosincu 1998. bila za 107
mil.USD ili za 2.2% niza nego krajem 1997. godine, dok je desezonirana
razina tih sredstava u torn mjesecu bila za 2.3% niza od prosjecne u
1998. godini. U tome, devizna sredstva poslovnih banaka bila su krajem
1998. godine (2217 mil. USD) za 116 mil. USD (za 3.0%) manja nego
krajem prethodne godine te za 2.1% desezonirano manja od godisnjeg
prosjeka, dok su se neto devizne rezerve centralne banke (2548 mil.
USD) vratile na razinu s kraja prethodne godine, uz desezonirano
smanjenje u odnosu na godisnji prosjek od 2.6%.
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Takve tendencije intenzivirane su u sijecnju 1999. godine u kojem su
neto devizne rezerve centralne banke smanjene u odnosu na prosinac za
desezonirano 2.7% (za 269 mil. USD ili za 10.5% prema originalnim
podacima), tako da je njihova razina u torn mjesecu (2279 mil. USD) za
5.2% niza nego u istom mjesecu 1998. godine. Istodobno, devizna
sredstva u poslovnim bankama smanjena su za desezonirano 1.5% i
njihova je razina (2096 mil.USD) za 8.3% niza nego u sijecnju 1998.
godine.Time je prekinuta kljucna tendencija rasta deviznih rezervi kao
osnovice za neinflacijsku monetizaciju nacionalne ekonomije koja je
egzistirala u cijelom razdoblju od donosenja antiinflacijskog programa do
sredine 1998. godine, od kada se devizne rezerve centralne banke
smanjuju po trendnoj stopi od 1.4% mjesecno, uz istodobno smanjenje
deviznih sredstava poslovnih banaka po trendnoj stopi od 0.7%
mjesecno.

DEVIZNE REZERVE HNB (neto)

"desezonirano •trend
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DEVIZNA SREDSTVA POSLOVNIH BANAKA
2500
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Tome treba dodati i efekte promjena meduvalutarnih odnosa USD i
DEM kao valute u kojoj je efektivno nominirana glavnina ukupno
raspolozivih deviznih sredstava u bankarskom sustavu, pri kojima su ta
sredstva izrazena u DEM krajem prosinca 1998. bila za 780 mil. DEM ili
za 8.9% niza nego krajem 1997. godine ( u tome devizne rezerve
centralne banke bile su nize za 298 mil. DEM ili za 6.5 %), dok su
devizne rezerve centralne banke u sijecnju 1999. bile za 479 mil. DEM
ili za 10.9 % nize nego u istorn mjesecu 1998. godine, a devizna sretsva
u poslovnim bankama niza za 576 mil. DEM ili za 13%.

Unatoc povecanim intervencijama centralne banke na deviznom trzistu,
takve tendencije istodobno su pracene i deprecijacijom nominalnog
tecaja kune u odnosu na DEM. Za 3.8% u razdoblju rujan-prosinac
1998. godine ( 6.3% u cijeloj 1998.) i za 1.0% u sijecnju 1999., kada je
njegova razina za 7.3% niza nego u istom mjesecu prosle godine. To je
bilo intenzivnije od rasta domacih cijena, tako da je u posljednja cetiri
mjeseca prosle, te u sijecnju ove godine, doslo i do deprecijacije realnog
tecaja za ukupno 2.6%, koji je u odnosu na isti mjesec 1998. godine nizi
za 3.7%.
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Smanjivanje deviznih rezervi centralne banke uz istodobnu deprecijaciju
realnog tecaja rezultira u drugoj polovici 1998. godine i smanjivanjem
realne kolicine primarnog novca po trendnoj stopi od 1.2% mjesecno.
Time je njegova kolicina u prosincu za 8.2% realno manja nego krajem
prethodne godine, a desezonirana razina u torn mjesecu za 5.5% niza od
projecne u 1998. godini. U okviru njega, realna kolicina gotovog novca
povecana je tijekom 1998. godine za 2.1%, dok su depoziti poslovnih
banaka kod centrane banke realno smanjeni za 22.1%. Sukladno tome,
i ukupna kolicina depozitnog novca realno je smanjena tijekom 1998.
godine za 12%, tako da usporedo sa smanjivanjem primarnog novca
dolazi i do realnog smanjiva novcane mase. Ona je u prosincu 1998. za
6.5% manja nego krajem 1997. godine, dok je njezina desezonirana
razina za 3.2% niza od godisnjeg prosjeka.

Takve tekuce tendencije zaustavljene su na prijelazu iz 1998. u 1999.
godinu, po osnovi povecanih plasmana javnom sektoru, ali na razinama
koje su u sijecnju - desezonirano - jos uvijek za 3.8% kod primarnog
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novca i za 1.8% kod novcane mase nize od prosjecnih u 1998. godini te
za 7.3 i 3.8% realno nize nego na pocetku 1998. godine, odrzavajuci
kamatne stope na trzistu novca na razini od oko 16% sto je za 6
postotnih poena vise nego na pocetku 1998. godine.

Nadovezujuci se na realokativne efekte povecane porezne presije,
kontrakcijske tendencije u monetarnoj sferi uzrokuju nastavak silaznih
tendencija i na podrucju financijskih tokova poslovanja privrede. Unatoc
povecanoj naplati prihoda od strane javnih poduzeca u prosincu, neto
novcani primici privrede od realizacije roba i usluga realno su smanjivani
tijekom 1998. godine po trendnoj stopi od 1.2% mjesecno i u njoj su
ukupno za 6.0% realno nizi nego u 1997. godini. U okviru toga,
desezonirana razina tih prihoda u prosincu je za 2.3% niza od godisnjeg
prosjeka, dok negativni prijenos njihove razine iz 1998. u 1999. godinu
iznosi 3.9%,

MONETARNA BAZA (stalne cijene)
10000

9500

"desezonir. •trend
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Iskljuce li se iz toga djelatnosti financijskog posredovanja i poslovanja s
nekretninama, neto novcani primici ostalih privrednih djelatnosti realno
su nizi u 1998. u odnosu na 1997. godinu za 6.9%, sto je - pri realnom
rastu njihovih bruto novcanih primitaka iz redovne djelatnosti za 6.8%
- rezultat realnog povecanja materijalnih troskova (induciranih
oporezivanjem reprodukcijske potrosnje i deprecijacijom tecaja) u toj
godini za cak 13.7%.
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PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

NETO NOVCANI PRIMICI PRIVREDE
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"desezonir. •trend

Kako je istodobno u strukturi raspodjele tih primitaka povecan udio
poreza i doprinosa sa 39.7% u 1997. na 43.4% u 1998. godini, udio
isplata stanovnistvu s 28.2 na 31.1% te udio neto otplata kredita s 2.7 na
4.8%, tendencija realnog smanjenja neto novcanih primitaka privrede od
realizacije roba i usluga pracena je i tendencijom smanjenja njezine
likvidnosti, u kojim uvjetima neto smanjenje sredstava na ziro-racunima
proizvodnih djelatnosti iznosi u 1998. godini 0.4% neto novcanih
primitaka iz redovne djelatnosti, nasuprot neto prirasta tih sredstava u
1997. godini na razini od 1.6% neto primitaka.

To se odrazava i na porast prijavljenog iznosa nepodmirenih naloga za
placanje koji je tijekom cijele 1998. godine nominalno povecan za 4.4
mlrd. kuna ili za 43.2%, od cega u razdoblju rujan-prosinac za 2.7 mlrd.
kuna, i ciji odnos prema novcanoj masi raste sa 73.1% u prosincu 1997.
na 87.1% u rujnu i 113.5% u prosincu 1998. godine.



18 Broj 707 1999.

NEPODMIRENI NALOZI ZA PLACANJE
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13500
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Zaostravanje problema likvidnosti imalo je u prosincu za posljedicu i
smanjenje mase isplacenih neto placa koja je u torn mjesecu realno bila
za 17.0% desezonirano niza od prosjecne u 1998. godini te za 23.2%
realno manja negu u istom mjesecu 1997. godine.

Smanjenje uvoza, novcanih primitaka privrede i neto placa kao
dominantnih poreznih osnovica, odrazilo se u prosincu i na usporavanje
prihoda drzavnog proracuna. Oni su realno bili u torn mjesecu na razini
za 1.4% visoj od godisnjeg prosjeka, sto odgovara desezoniranoj razini
za oko 5% nizoj od tog prosjeka. Zbog povecanja efektivne stope
oporezivanja potrosnje i prosirenja osnovice, kao i zbog deprecijacije
realnog tecaja, ta je razina ipak bila za 1.5% realno visa nego u istom
mjesecu 1997. godine, dok je zahvaljujuci rastu u prethodnim
mjesecima, godisnja razina ukupnih prihoda drzavnog proracuna bila u
1998. za 22.5% realno visa od ostvarene u 1997. godini, ali je razina tih
prihoda krajem 1998. godine ispod razine potrebne za kumulativno
alimentiranje predvidenih rashoda u 1999. godini. U kombinaciji s
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sezonskom komponentom, to rezultira i povecanim zaduzivanjem javnog
sektora kod bankarskog sustava na pocetku 1999. godine.

2400

2300

MASA NETO PLACA (stalne cijene)

"desezonir. 'trend

Sve to ukazuje na povecane probleme s kojima je hrvatska ekonomija
usla u 1999. godinu i od modaliteta cijeg razrjesavanja - posebno na
podrucju poboljsanja likvidnosti uz zadrzavanje relativne stabilnosti
tecaja i cijena - bitno zavise i ukupne performance njezinog
funkcioniranja u ovoj godini.
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