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Pocéetak turistitke sezone, parcijalne intervencije centralne banke u
likvidnost bankarskog sustava i smanjenje stope obvezne rezerve,
zaustavili su tijekom mjeseca srpnja rast kamatnih stopa i deprecijaciju
teCaja nacionalne valute, prethodno prvenstveno potaknute
poremedajima u funcioniranju dijela poslovnih banaka i iz njih proizaslih
neravnoteza na trzistima novca i deviza.

Nakon deprecijacije u prvom polugodistu za 3.7%, od ¢ega tijekom
svibnja i lipnja za 1.8%, aprecijacijom u srpnju za 0.4% zaustavljen je
pad nominalnog tecaja kune u odnosu na DEM na razini koja je tek za
1.7% niza nego u istom mjesecu prosle godine. Istodobno, odraZzavajuéi
kretanja meduvalutarnih odnosa u svijetu, nakon deprecijacije u prvom
polugodistu za 4.1%, te¢aj kune u odnosu na USD aprecirao je u srpnju
za 2.8% i za 2.2% je visi nego prije godinu dana, u kojim je uvjetima -
uz relativni rast krajem 1997. i pad u prvom polugodistu 1998. godine -
aktualni te¢aj kune u odnosu na ko$aru valuta na globalno istoj
nominalnoj razini na kojoj je bio i sredinom prosle godine. Time je on i
dalje dugoro¢no stabilan, unato¢ nesto intenziviranijim kratkoro¢nim
oscilacijama.

Istosmjerna, ali u oscilacijama mnogo intenzivnija su, medutirmn, kretanja
kamatnih stopa na trzistu novca. Zaustavljanje njihovog rasta u lipnju na
razini od 17.5% i zatim pad u srpnju na prosjeénu razinu od oko 17%,
uslijedili su nakon njihovog rasta u prvih pet mjeseci ove godine sa 9.4
na 17.6%, tako da je njihova aktualna razina za 7 postotnih poena ili za
dvije treéine visa nego u isto vrijeme prosle godine (11.1% u lipnju i
10.2% u srpnju prosle godine), parcijalno se odraZzavajudéi i na kretanje
prosjeénih aktivnih kamatnih stopa poslovnih banaka. Nakon pada u
drugom polugodidtu 1997. godine sa 15.3 na 14.1%, do lipnja ove
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godine one su poveéane na 17.0%, povecavajuéi jedinicne troskove
kamata za 11% u odnosu na sredinu i za 20% u odnosu na kraj prosle
godine.
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Dostizanje takve razine, a zatim zaustavljanje rasta kamatnih stopa
praceno je znacajnim promjenama u strukturi monetarnih agregata
podrzanih istodobnom deprecijacijom tecaja. Tako je, s jedne strane,
povezano s smanjenjem stope obvezne rezerve te s parcijalnim
problemima banaka sa likvidnoséu, udio depozita poslovnih banaka kod
centralne banke smanjen u strukturi primarnog novca sa 45.0% u travnju
na 41.8% u lipnju (smanjenje njihove apsolutne razine u tom razdoblju
iznosi 6.3%), sto je - uz stagnaciju razine i udjela gotovog novca (52.3%)
vezanu uz platnobilanéne odnose i uvedena ogranicenja u sferi
kratkoro¢nih kapitalnih transakcija - rezultiralo i1 zaustavljanjem
dotadasnje tendencije rasta primarnog novca. Njegova realna
desezonirana razina niZza je tako u lipnju ove u odnosu na prosinac
prodle godine za 3.9%, uzrokujuéi i pad trend-ciklus vrijednosti u tom
razdoblju za 2.2%. Istodobno, medutim, monetarni multiplikator - koji
je u prva Cetiri ovogodi$nja mjeseca smanjen sa 1.33 na 1.28 - povecan
je u lipnju na 1.37, sto je induciralo i zaustavljanje tendencije njegovog
pada koja je u éeturtom tromjesecju prosle i u prvom tromjesedju ove
godine prosje¢no iznosila 0.5% mjese¢no. Od tada on raste po stopi od
0.3% mijese¢no. Posljedicno tome, ponovno zapocinje i realni rast
novcane mase po trendnoj stopi od 0.6% mjesecno, nakon prethodnog
pada pocetkom godine po stopi od 0.4% mijese¢no.

S druge strane, kao odraz fragmentacije na trZistu novca, upis
blagajnickih zapisa centralne banke povecan je tijekom svibnja i lipnja za
665 mil. kuna ili za 63.7%, povedavajuéi svoj udio u strukturi pasive
centralne banke sa 6.2 na 9.9% (u lipnju prosle godine iznosio je 4.3%),
na racun smanjenja udjela primarnog novca u toj strukturi sa 59.1 na
56.3% ( u lipnju prosle godine iznosio je 63.1%), odrazavajuéi nastojanja
likvidnijeg dijela poslovnog bankarstva da relativno smaniji riziénost
svojih plasmana.
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NOVEANA MASA (stalne cijene)
13500

13000

12500 /\ A

00 ji="
- e

F

Mil. HRK

- o w ~ @ - - o wy ~ @ -— - m W
o o 5 ¥ 5 s r~ r~ ~ I~ r~ S 3
(=] =] o o o (=1 g
282 2 B 2 2 2 g2 'R 2 2 BB
2 -
[—o—original == desezonir. —trenu]

U takvim monetarnim okvirima (koli¢ina primarnog novca u lipnju ove
samo je za 0.1% realno veéa nego u istom mjesecu prosle godine, a
novéana masa za 5.0% realno veéa), pracenim navedenim promjenama
u strukturi alokacije novca, poveéanjem njegove cijene te promjenama
u sektorskoj strukturi raspodjele novostvorene vrijednosti, relativno
povecana likvidnost bankarskog sustava sredinom godine nije se,
medutim, odrazila na promjene u tendencijama nov¢anih tokova
privrede, odnosno njezinih neto novéanih primitaka od realizacije roba
i usluga. Njihov realni pad koji zapocinje po¢etkom godine nastavlja se
po trendnoj sopi od 1.7% mjese¢no i njihova je realna razina u lipnju
ove za 3.6% niZa nego u istom mjesecu prosle godine, rezultirajuéi i
medugodi$njom stagnacijom njihove kumulativne razine u prvom
polugodistu ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine.
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Istodobno, kao rezultat poveéanih prihoda proracuna sredisnje drzave
koji su u prvom polugodistu realno veci od proslogodi$njih za 37.0%,
nastavlja se tendencija realnog rasta bruto naplate prihoda proraéuna i
fondova po trendnoj stopi od 1.1% mjese¢no, ¢ija realna razina je u
lipnju za 18.3%, a u cijelom prvom polugodistu za 17.4% veéa od
proslogodisnje. Uporedo s time, nakon zaustavljanja tendencije rasta
krajem 1997. i u prva dva mjeseca 1998. godine, ponovno zapodinje i
realni rast mase neto plac¢a po trendnoj stopi od 0.5% mejsecno, tako da
je njezina razina u lipnju za 5.2% visa nego u istom proslogodi$njem
mjesecu, a u cijelom prvom polugodistu za 6.0% visa od proslogodisnje.
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Kao rezultat takvih, divergentnih, tendencija u sektorskoj alokaciji
novcanih sredstava te u raspodjeli novostvorene vrijednosti, dolazi i do
odgovarajucih promjena u sektorskoj i namjenskoj strukturi financijskih
tokova.

Udio neto novéanih primitaka od realizacije roba i usluga proizvodnih
djelatnosti u strukturi tih primitaka svh pravnih osoba smanjen je tako sa
51.5% u prvom polugodi$tu prosle na 48.4% u istom razdoblju ove
godine (medugodiénji nominalni rast iznosi 4.0%), uz istodobno
povecanje udjela javnog sektora sa 42.7 na 45.5% (medugodisnji rast za
17.8%) te udjela financijskih djelatnosti sa 5.8 na 6.1% (medugodisnji
rast za 16.9%). To je dijelom rezultat nizeg medugodi$njeg nominalnog
rasta bruto nov&anih primitaka od realizacije roba i usluga u proizvodnim
djelatnostima (14.9%) u odnosu na ostvareni rast tih primitaka u javnom
sektoru (18.1%) i u financijskim djelatnostima (22.0%), ali dijelom
proizlazi i iz pada ekonomiémosti poslovanja u proizvodnim
djelatnostima koji se manifestira u porastu udjela materijalnih troskova
u bruto novéanim primicima. Sa 66.9% u prvom polugodistu prosle na
70.0% u istom razdoblju ove godine (u javnom sektoru taj je udio ostao
stabilan na razini od 23%, a u financijskim djelatnostima je povecan sa
62.2 na 63.8%), $to se moZe pretezno pripisati kumulativnom neto efektu
rastuéih problema u naplati potraZivanja te supstitucije poreza na promet
finalnih proizvoda svefaznim porezom na dodanu vrijednost.

Istodobno, u strukturi raspodjele neto novéanih primitaka proizvodnih
djelatnosti poveéan je udio poreza i doprinosa sa 40.6 na 45.7%
(medugodisnji nominalni rast za 17.4%), a udio neto otplata kredita -
ukljuéujuéi kamate - sa 7.5 na 9.4% (medugodisnji rast za 30.5%), sto
je, unato¢ ispodprosjeénom nominalnom rastu mase neto placa u tim
djelatnostima (za 7.4% - u odnosu na 20.3% u financijskim djelatnostima
i 182% u javnom sektoru), znatno smanjilo njihovu novéanu
akumulaciju i likvidnost. Odraz toga je i neto odliv sredstava sa ra¢una
tih djelatnosti na razini od 2.4% neto novéanih primitaka od realizacije
roba i usluga, kao i rast nenaplacenih potraZivanja koja su na razini
ukupne ekonomije dostigla iznos od 11 mird. kuna ili 82% novcane
mase.
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Tablica

1

sije¢anj-lipanj

| UKUPNO "_PHEJI_ZVODNE DJELATNOSTI :_FINANCI_J_S!(E DJELATNOSTI DRUSTVENE DJELATNOSTI
r Struktura | Indeks Slru_&tqm Indeks | Struktura | [nggks Struktura Indeks

1997 | 1008 joomior | too7 | jooe | joomer | joo7 | joos | joosior | joo7 | joce | joosior|
1. PRIMICI IZ RED. DJ. | 22646 23783 1162 302.03 333.84 1149 26479 276.52| 1220/ 13003 13031 118.1
stanovnistvo 4495 48.78 1201 m ,09| 82.24| 120.3 45.4?} 64.40 165.55 13.30| 11.02 976
prav. osobe 5 | 18152, 189.05 115.2| 230.94 251.60] 1133] 21931 21212 113.0 116.?3§ 119.29| 120.4
2. MATERIJALNI TROSKOVI | 126.46) 137.83 120.6| 202.03) 23384 120.3| 164.79) 176.52| 125.2| S0.0SI 30.31] 1188
3. NETO PRIMICI | 10000  100.00 1106/ 100.00/ 100.00 104.0/ 100.00| 100.00| 1169 10000 100.00| 1178
4. POREZI 6397  T117| 123.1] 40.61| 4587 117.4| 42.30| 51.59| 142.5/ 9511, 100.76| 1248
na dohotke 53.54, 59.46! 122.9| 21.78 2396 114.4] 3428 39.71 135.4 94.49| 99.94| 1246
na potroénju 10.43 11.71| 124.2! 18.83| 21.91| 121.0 8.02) 11.88 173.1 0.62| 0.81| 1548
5. KREDITI 269, 4.?3| 194.4| 2.41 | 4.46; 192.9 4.04/ 4.99 144.4; 2.86_' 498| 2054
primijeni 7.22 6,22| 95.4 10.43: 945 94.1 19.87| 18.14 106.7| 1 63 1.19 86.4
otplate 991 10.96| 122.3 12.84 13.091 | 1126 239 2313 113,0! 4.48/ 6.17| 1623
6. KAMATE 319! 3.05 1059 511 497] 101.2 5.30! 5.39| 118.8| 0.58| 069, 1409
7. STANOVNISTVO 31.87| 31.76| 1102 29.06 30,49! 109.1 43.61| 41.94| 112.4; 3368 31.78) 1111
place 18_04% 18.29 1121 20.18 20.84i 107.4 27.15] 2?.95! 120.3! 14.22! 14.2Ti 118.2
ostalo | 1383 13.48| 107.8 8.87 9.65| 1131 168.47] 13.99] 99.2| 19.46| 17.48| 1058
8. PLASMARNI SR. 1.00 1.10 1216 0.52| &?3] 145.7| 17.38 I 17.74 119.3| -0.63 -0.74| 137.2
9. OSTALO -2.38) -10.48 488.0 2221 15.90 745/ -1015| -1356 1660, -31.01] -38.19| 1451
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| pored takvih odnosa u financijskoj sferi, tendencija agregatnog rasta
industrijske proizvodnje i dalje se odrzava, iako su je kretanja tijekom
mijeseca lipnja znac¢ajno usporila. Desezonirana razina proizvodnje u tom
mjesecu za 1.1% je, naime, niza od prosjec¢ne u razdoblju sijeé¢anj-
svibanj, $to je usporilo trendnu stopu u tom mijesecu na samo 0.1%
odrazavajudi se i na usporavanje prosjecne trendne stope rasta u cijelom
prvom polugodistu ove godine na 0.26% mjeseéno, nakon 0.6% koliko
je iznosila tijekom 1997. i na pocetku 1998. godine. Na to usporavanje
dominantno je u lipnju utjecao pad trendne razine proizvodnje u
prehrambenoj industriji za 0.7%, nakon §to je u prvih pet mjeseci ona
rasla po prosjecnoj trendnoj stopi od 1.8% mijeseéno. Time su
potencirani agregatni efekti dosadasnjih tendencija smanjivanja
proizvodniji u izdavackoj djelatnosti (ona se smanjuje od listopada prosle
godine po prosje¢noj stopi od 1% mjesecno), proizvodnji namjestaja (od
lipnja prosle godine po stopi od 1.5% mjesecno), proizvodniji papira (od
kolovoza prosle godine po stopi od 2.2% mjeseéno) te u proizvodniji
koZne obude i galanterije (od travnja prosle godine po stopi od 0.8%
mjesetno).

Nasuprot takvim silaznim parcijalnim tendencijama - kojima treba dodati
i ve¢ trogodi$nji pad proizvodnje nafte i zemnog plina te silaznu fazu u
oscilacijama proizvodnje naftnih derivata - agregatnu tendenciju rasta
ukupne industrijske proizvodnje u prvom polugodistu ove godine i dalje
prvenstveno podrzava (uz do svibnja kumulirane efekte rasta proizvodnje
u prehrambenoj industriji) nastavak pocetkom 1997. godine zapocetog
rasta proizvodnje u metalnom kompleksu. Tako, proizvodnja metala
raste u ovoj godini po trendnoj stopi od 1.5% mijesec¢no, proizvodnja
proizvoda od metala po 2.1%, a proizvodnja strojeva i uredaja po stopi
od 1.8% mijesec¢no, dok proizvodnja elektri¢nih strojeva i aparata te
proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava pocinju stagnirati sredinom
godine nakon $to su do travnja rasle po trendnim stopama od 2.7 1.7%
mjesecno.
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Od ostalih zna&ajnijih grana, proizvodnja u kemijskoj industriji raste po
trendnoj stopi od 0.3%, proizvodnja ostalih nemetalnih minerala po
1.8%, a - nakon stagnacije i pada krajem prosle godine - proizvodnja
odjece raste po stopi od 0.8% mjeseéno, dok proizvodnja proizvoda od
gume i plastike zaustavlja rast i poCinje stagnirati. Kao rezultatnta takvih
obiljezja kretanja proizvodnji u kljuénim granama, desezonirana razina
ukupne industrijske proizvodnje visa je u prvom polugodiste ove u
odnosu na prosjek prosle godine za 3.1%, a u odnosu na isto razdoblje
te godine visa za 5.7%. U okviru toga, medugodisnja razina proizvodnje
visa je u proizvodnji metala za 24.5%, u proizvodnji metalnih proizvoda
za 14.3%, u proizvodnji strojeva i uredaja za 11.5%, u proizvodnii
elektricnoh strojeva i aparata za 18.2%, a u proizvodnji ostalih
prijevoznih sredstava za 23.9%.
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Nadprosje¢ni rast proizvodnje strojeva i uredaja, ostalih prijevoznih
sredstava te metala pracen je, pri tome, i nadprosje¢nim poveéanjem
vrijednosti izvoza proizvoda tih grana ( za 16.2, 141.9 i 4.4%), dok kod
ostalih grana koje ostvaruju znacajniji medugodisnji rast proizvodnje
impuls tome i dalje prvenstveno dolazi s domeceg trzista. To se prije
svega odnosi na proizvodnju kemijskih proizvoda (rast proizvodnije za
6.3% uz smanjenje izvoza za 3.2%), proizvodnju proizvoda od gume i
plastike (10.5; -6.9%), proizvodnju nemetalnih minerala (21.7; -13.7%),
proizvodnju elektriénih strojeva i aparata (18.2; -3.4%), proizvodniju
proizvoda od metala (14.3; -3.4%), proizvodnju proizvoda od drva (4.9;
-19.6%) te na proizvodnju hrane (5.9; -7.2%). Za razliku od njih, pad
proizvodnje praéen istodobnim smanjenjem izvoza prisutan je u
proizvodnji namjestaja (-8.7; -20.3%) te u proizvodnji kozne obudée i
galanterije (-3.4; -12.8%), dok - uz smanjenje vrijednosti izvoza za 3.6% -
prosjecna razina proizvodnje odjeée u prvom polugodistu ove godine ne
odstupa signifikantno od razine ostvarene u istom razdoblju prosle
godine (rast za 0.7%).

Uz takve razlike izmedu grana, ukupna vrijednost robnog izvoza u prvih
Sest mjeseci ove godine (2175.7 mil. USD) zadrZala je razinu iz istog
razdoblja prosle godine (rast za 0.1%), $to - imajuéi na umu
unutargodisnju strukturu izvoza u 1997. godini - daje razinu godisnjeg
rasta od 4.3% prema originalnim i 6.6% prema desezoniranim
podacima. Istodobno, robni uvoz (4119.0 mil.USD) koji je u odnosu na
ostvaren u prvom polugodistu prosle godine nizi za 2.3%, kreée se na
godisnjoj razini za 9.5% prema originalnim i za 3.4% prema
desezoniranim podacima niZoj od proslogodisnje, tako da - s obzirom na
izrazito visok uvoz krajem prosle godine da bi se izbjeglo placanje poreza
na dodanu vrijednost i sukladno tome niZi uvoz u prva dva mjeseca ove
godine - on u cijelini i dalje relativno stagnira na prosjeénoj mjese¢noj
desezoniranoj razini koja je za oko 355 mil. USD ili za 95% visa od
odgovarajuée mjeseéne vrijednosti robnog izvoza.
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U uvjetima deprecijacije nominalnog teéaja, rasta kamatnih stopa te
povecanja udjela poreza u strukturi raspodjele novostvorene vrijednosti,
odnosno poveéanja ukupnih troskova poslovanja privrede, takav uvoz -
u ¢ijoj strukturi proizvodi za Siroku potrodnju uéestvuju sa 19.4%, a
intermedijarni proizvodi (osim energije) sa 32.6% - i dalje predstavlja
znadajan Cinitelj odrZavanja relativne stabilnosti cijena na domaéem
trzistu. Nakon smanjenja u srpnju za 0.2% pod utjecajem nizZih cijena
poljoprivrednih proizvoda, cijene na malo ukupno su poveéane u prvih
sedam ovogodi$njih mjeseci za 3.6% (od ¢ega u sijeénju za 2.4%) i za
6.1% su vise nego u istom mjesecu prosle godine - koliko otuda (uz
relativnu stagnaciju tijekom ove godine) iznosi i medugodis$nja razina
realne aprecijacije te¢aja kune u odnosu na kosaru valuta.
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Tablica 2
POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-TRAVANJ 1998. Ulf
- Indeksi realne razine
| 1997 i Ll 1998, | vi1998 | |-Wt1998
| 1996, | I-N1997. | vI1997. | |-Wh997.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA | 106.8 | : 106.3 102.7 | 1057
- rudarstvo 99.7 | 100.3 901 | a8.3

- preradivacka ind. f 103.9 | 106.9 101.8 | 106.4

- el. energija, plin, voda f 1242 | 106.6 108.9 103.8
TURIZAM (nodenja)* 141.3 88.1 89.0 | 1029
1ZVOZ ROBA 96.2 | 91.6 1027 | 98.2
UVOZ ROBA 17.1 | 94,8 97.9 97.7
MASA NETO PLACA 112.3 | 1049 105.2 106.0
NETO NOVCANI PRIMICI PRIVREDE 113.7 | 108.8 96.4 | 100.0
PRIHODI PRORACUNA | FONDOVA 108.4 | 123.4 118.3 117.4
ZAPOSLENCST* 958 | 97.0 i 963 | 96,7
PRIMARNI NOVAC [ 1200 1103 | 1001 |  107.6
NOVCANA MASA | 1230 111.3 | 1050 | 1084
UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA 139.0 1261 116.9 | 122.4
CIJENE PROIZVOB. U IND. 102.3 99.5 99.7 99.6
CIJENE NA MALO 103.6 105.6 1058 | 1057
TECAJ - DEM 95.0 | 93.6 96.2 | 94.5
- UsD 109.9 1022 | 1010 |  101.0

* sije¢anj-svibanj
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