PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

1 1ZMEPU KRATKOROC‘NE PSIHOZE"‘
= IDUG.ROCNIH PROBLEMA

KAMATNE STOPE (godisnja razina)

31
29 — ‘\
27
25.%
23
17 \
15 \
13
11 4 \ e, Na tri$tu novca
o \ \7¢ i
7 + t bt — - . e 4
bW TR T - AR, S R S < S -~ -~ .- . O ¢
[1+] [1+] {{e] 14s] = [ ~ ~ P~ r~ ) o] [=s] o
DEVIZNI TECAJ
3,75 1,85
3,725 II\ N\ 18
USD/DEM
3,675 /‘I 157
¥ 365+ 165 =
z / g
S 8625 - I ] 16 8
H’ 36 4 —1'55g
3,575 - et / 1,5
3,65 l 1,45
3,525 Aq%_ 1,4
3,5 44—ttt ——t———— 1,35
o G B @5 o N, TER L Py SR e el Y W
w W oW W . o~ M~ o~~~ . o o o




6 Broj 65/ 1998,

1. Aktualna zbivanja u i oko dijela poslovnog bankarstva, odraz tih
zbivanja na poslovanje komitenata i ponas$anje depozitara, utjecaj
uvodenja poreza na dodanu vrijednost na opéu realokaciju likvidnosti,
visoka razina uvoza s kraja prosle godine koja je smanjila tijekom
turisticke sezone akumulirana devizna sredstva u bankarskom sustavu,
uvodenje ogranicenja u kreiranju kreditnog potencijala kratkoro¢nim
zaduZivanjem u inozemstvu, povecanje kamatnih stopa na blagajnicke
zapise centralne banke, kao i psiholoski efekti politickih dogadanja, prvo
su se - kao $to je i uobicajeno - odrazili na promjene kretanja na trzistima
novca, kredita i deviza. Te promjene potic¢u zatim ocekivanja daljnjih
promjena.

Prosje¢na kamatna stopa na trzistu novca, koja je po osnovi disperzije
likvidnosnih efekata konverzije deviznog priljeva od izvoza usluga i
transfera odrZavana u drugoj polovini prosle godine na razini od oko 9%
(prosjek za cijelu godinu iznosio je 10.2%), povecana je tako do travnja
ove godine na 12.9%, da bi u svibnju skocila na 17.6%, uz istodobno
podizanje kamatne stope na lombardne kredite HNB sa 9.5 na 11.0%.
Sukladno tome, samo manjim intenzitetom i s vremenskim pomakom -
$to je odraz diferencijacija izvorista problema - prosjeéna aktivna
kamatna stopa poslovnih banaka na kredite ugovorene bez devizne
klauzule poveéana je sa 14.1% u prosincu prosle na 15.3% u travnju ove
godine, s poveéanjem razlike izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
sa 9.7 na 10.4 postotna poena.

Istodobno, nominalni te¢aj kune u odnosu na DEM deprecirao je u prvih
pet ovogodi$njih mjeseci za 3.0%, a u odnosu na USD za 2.4%, ¢ime je
promjenjena tendencija njegove daljnje aprecijacije iz druge polovine
1997. godine, tako da je njegova razina u svibnju u odnosu na
pro$logodisnji prosjek niza prema DEM za 1.8% i za 4.2% niza prema
USD.
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Do oba ova pomaka u tendencijama formiranja cijena novca, dolazi,
medutim, u uvjetima nastavka dotadasnjih tendencija rasta primarnog
novca u zavisnosti od kretranja deviznih rezervi centralne banke. Tako,
i uz nesto izrazitije sezonsko smanjenje deviznih rezervi u prva Cetiri
mjeseca ove u odnosu na prosinac prosle godine za 2.3% (u istom
proslogodisnjem razdoblju ono je iznosilo 4.6%, ali je u njemu doslo i do
aprecijacije te¢aja USD kao obracunske jedinice u odnosu na DEM kao
referalne valute u kojoj se efektivno nalazi najveci dio tih rezervi za
11.3%, dok je ove godine taj odnos relativno stalibilan) njihova razina
krajem travnja od 2.481 mil. USD za 12.4% je viSa nego u istom mjesecu
1997. godine, ¢emu treba dodati i dio efekta u meduvremenu
nastavljene aprecijacije USD u odnosu na DEM za 3%.

U takvim uvjetima, uz istodobno smanjenje intenziteta realne aprecijacije
kune u odnosu na DEM sa 0.4% prosjeéno mjesec¢no u 1997. na 0.1%
u dosadas$njem dijelu 1998. godine, nastavljena je u prva Cetiri
ovogodi$nja mjeseca tendencija realnog rasta primarnog novca po
trendnoj stopi od 0.9% mijese¢no, tako da je njegova desezonirana
razina u travnju za 3.4% realno vi$a nego u prosincu i za 9.6% visa nego
u travnju prosle godine.lako je ta stopa nesto niza od prosjeéne trendne
stope realnog mjeseénog rasta primarnog novca tijekom prosle godine
(1.6%), $to je prvenstveno rezultat inicijalnog cijenovnog efektuiranja
uvodenja poreza na dodanu vrijednost, ona ukazuje da su aktualne
promjene cijena na trzi§tima novca i deviza prvenstveno proizasle iz
promjene odnosa u strukturi te alokaciji osnovnih monetarnih agregata,
induciranih uvodno navedenim razlozima financijskog i psiholoskog
karaktera.
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PRIMARNI NOVAC (cijene 12.1993)
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Prvu od tih promjena predstavlja zaustavljanje tendencije rasta i pad
udjela gotovog u primarnom novcu, odnosno povecanje stupnja njegove
sterilizacije. Nakon dostizanja trendne razine od 55% sredinom 1997.
godine, ona je do kraja prosle godine smanjena na 53.7%, a do travnja
ove godine na 52.7%, kao rezultat rastuéeg udjela depozita banaka i
ostalih bankarskih institucija kod centralne banke. Uz utjecaj povecéanja
kamatnih stopa na blagajnicke zapise, porast udjela tih depozita
prvenstveno odraZava povedani rizika medubankarskog plasmana novca
- koji dovodi i do segmentacije trzista - te komercijalnih kredita sektoru
poduzeéa, kao i nastojanja poslovnih banaka koje nisu izravno
zahvadene aktualnim poremecajima da stabiliziraju svoju likvidnost i
solventnost, dok istodobno poveéana potraznja u odnosu na ponudu pri
poveéanom riziku podiZe cijenu novca.
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Sukladno razlozima koji utjeéu na poveéanu strerilizaciju primarnog
novca, dolazi - pri relativno stabilnoj efektivnoj stopi obvezne rezerve -
i do promjene tendencija u sferi odnosa izmedu depozitnog i gotovog
novca. Nakon $to je kreditnom ekspanzijom tijekom drugog polugodista
1997. godine taj odnos poveéan sa trendne razine od 1.43 na 1.52, u
prva Cetiri ovogodisnja mjeseca on je smanjen na 1.49, ¢emu je
pridonijelo i rasprostiranje efekata angaziranja sredstava za realizaciju
visokog uvoza s kraja prosle godine. Tako je, po osnovi promjene
odnosa izmedu sve tri komponente u strukturi agregatnog formiranja
novéane mase, krajem 1997. i u prva etiri mjeseca 1998. godine
zaustavljena proslogodi$nja tendencija rasta monetarnog multiplikatora
i on je smanjen sa trendne razine od 1.38 krajem prosle na 1.29 u
travnju ove godine.

UDIO GOTOVOG U PRIMARNOM NOVCU (postoci)

58
57 original /\

56

55

54 +—

53

52

A ilEHd

50 \/
49 |

48

desezonirano

L e + frep—+ + e + + t
- ] . ~ @ — — ™ 7] ~ [ - - e
[s] w0 w [4s] [1s] 2 ~ = ~ I~ r~ 2 [s] ©
@ @ @ @ @ o @ @ @ @ [} I~ @ 523
@ @ @ =3 @ @ @ @ o o @ W @ @
- L o  d e L [57] -— - - -— o [2:3 - |
— L




10 Broj 65/ 1998.

MONETARNI MULTIPLIKATOR
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U takvim uvjetima, nastavak tendencije realnog rasta primarnog novca
ne reproducira nastavak istosmjerne tendencije realnog kretanja novéane
mase. Njezin rast tijekom prosle godine po trendnoj stopi od 1.3%
mjeseéno zaustavljen je na prijelazu godine, da bi se od tada ona blago
smanjivala po trendnoj stopi od 0.6% mjesecno, tako da je njezina
realna desezonirana razina u travnju ove za 2.8% niza nego u prosincu
prosle godine, dok je njezin medugodisnji rast (u odnosu na travanj
1997.) od 5.5% gotovo upola manji od usporedivog rasta primarnog
novca.
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NOVCANA MASA (cijene 12.1993)
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U kombinaciji s intenziviranjem financijske aktivnosti poduzeéa
neposredno prije uvodenja poreza na dodanu vrijednost te s tome
kompenzacijskim efektima u mjesecu sijecnju, takva tendencije u
realnom kretanju novéane mase odraZavaju se i na tendencije u sferi
neto novcanih primitaka privrede od realizacije roba i usluga. Oni se u
prva Cetiri mjeseca ove godine realno smanjuju po trendnoj stopi 2.5%
mjesecno i u travnju su, desezonirano, za 18.6% nizZi nego u prosincu te
za 10.7% nizi nego u travnju prosle godine. Nesto su drugadiji odnosi
kada se promatra ukupan iznos tih primitaka u cijelom razdoblju
sijecanj-travanj 1998. kada su oni jos uvijek za 3.3% realno veéi nego u
istom razdoblju 1997. godine, ali je intenzitet tog rasta ipak znatno nizi
od istodobnog povecanja realne razine novéane mase (9.8%) i
primarnog novca (10.1%), sto ukazuje na dodatno usporavanje brzine
optjecaja novca (mjerene u odnosu na te primitke). Nakon blagog rasta
i zatim njezine stagnacije sredinom prosle godine na razini od 7.1 obrtaja
godi$nje, trendna razina brzine optjecaja novca smanjena je do travnja
ove godine na 6.3 obrtaja, $to u cjelini postojeéih financijskih odnosa
ima izravan odraz na likvidnost..
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NETO NOVEANI PRIMICI PRIVREDE (cijene 12.1993)
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Posebno to dolazi do izraZaja kod proizvodnih i prometnih djelatnosti,
koje u strukturi ukupnih novéanih primitaka pravnih osoba uéestvuju sa
67.6% u bruto i sa 48.4% u neto izrazu tih primitaka (po odbitku
izdataka za robe i usluge), a koje se objektivno teZze nego druge
djelatnosti suo¢avaju s problemom neto novéanog odliva u sferi redovne
djelatnosti (smanjenje udjela neto u bruto novéanim primicima
proizvodnih djelatnosti sa 32.1% u prva céetiri mjeseca prosle na 30.4%
u istom razdoblju ove godine).

Istodobno, pri medugodi$njem nominalnom rastu neto novcanih
primitaka tih djelatnosti u razdoblju sijeanj-travanj za 8.1%, pod
prvenstvenim utjecajem povecanog oporezivanja potro$nje, efektivno
plaéeni porezi i doprinosi porasli su za 23.9% povecavajuci svoj udio u
strukturi raspodjele tih primitaka sa 41.2 na 47.3%, neto ofplate kredita
(medugodisnii rast za 90.5%) sa 2.5 na 4.4%, a placene kamate (18.5%)
sa 4.9 na 5.4%, u kojim uvjetima je - uz smanjenje udjela "ostalih"
izdataka sa 22.2 na 16.3%, tekuée smanjenje sredstava na Ziro-ratunu
dostiglo razunu od 4.1% neto novéanih primitaka, nasuprot 1% u istom
razdoblju prosle godine. Posljedica toga je nastavak tendencije rasta
nenaplacenih potraZivanja, porast potraznje za kreditima te realokacija
depozithnog novca izmedu poslovnih banaka (depoziti poreznih
obveznika) i centralne banke (depoziti drZzave), uz zaustavljanje
prologodisnje tendencije pada i ponovni rast kamatnih stopa poslovnih
banaka.
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Takva kretanja na trzistu domaceg novca, odrazavaju se i na aktualnu
situaciju na deviznom trzistu koja je pod utjecajem promjena u
tendencijama kretanja operativnih deviznih sredstava u poslovnim
bankama te promjena u strukturi tih sredstava vezanih uz poveéanje
udjela kratkoroénog duga prema inozemstvu. Dok je, naime, u uvjetima
stagnacije ukupnih deviznih sredstva poslovnih banaka u prvom
polugodistu 1997. godine, udio kratkoroénog duga u njihovoj strukturi
bio stabilan i iznosio oko 14% koji udio je zadrzan i nakon glavne
turistitke sezone kad su ta sredstva dostigla iznos od 2602 mil. USD,
smanjivanje tih sredstava u narednim mjesecima - zbog intenziviranja
uvoza i utjecaja sezonskih faktora - do razine od 2311 mil. USD u
travnju, praéeno je porastom kratkoroc¢nog deviznog duga kao pokriéa
za plasmane u nacionalnoj valuti sa 262 u rujnu prosle na 541 mil. USD
u ozujku ove godine, ¢ime je njegov udio u strukturi poveéan na 22.9%,
inducirajuc¢i uvodenje ograniéenja od strane centralne banke (stanje tog
duga u travnju iznosi 460 mil. USD, s udjelom od 19.9%).

Cjelina takvih monetarnih kretanja, rezultirala je realnom stagnacijom
tromjesecja prosle i u prva cetiri mjeseca ove godine, u ¢ijoj je strukturi,
medutim, uzrazitije od sezonski uobiajenog smanjen tijekom tog
razdoblja udio neto inozemne pasive sa 41.2 na 27.3% (u travnju 1997.
iznosio je 29.5%) u korist povecanja neto domace aktive bankarskog
sustava, koja je nastavila s realnim rastom po prosje¢noj stopi od 3 %
mijese¢no. Time su povecani valutna otvorenost i ro¢na neuskladenost
sredstava u bankarskom sustavu, Sto se, uz djelovanje svih ostalih
¢initelja, odrazilo i na promjene tecaja.
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NETO DOMACA AKTIVA BANKARSKOG SUSTAVA
(cijene 12. 1993)
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Za razliku od takvih kretanja u monetarnoj i financijskoj sferi, realni
sektor uglavnom i dalje zadrzava nepromjenjene tendencije. Industrijska
proizvodnja raste, tako, u prva ¢etiri ovogodisnja mjeseca po trendnoj
stopi od 0.4% mjesecno i njezina prosjecna razina je u tom razdoblju za
2.6% desezonirano visa od prosjeka iz prosle godine te za 6.3% visa
nego u istom razdoblju te godine. U okviru toga, proizvodnja u
preradivackoj industriji raste po trendnoj stopi od 0.6% mjesecno i za
3.5% je desezonirano visa od proslogodisnjeg prosjeka, uz medugodisnju
stopu rasta od 7.4%. Osnovni doprinos tome daju proizvodnja
prometnih sredstava (medugodidnji rast od 27.5%), proizvodnja
nemetalnih minerala (20.9%), proizvodnja metalnih proizvoda (8.9%),
proizvodnja kemijskih proizvoda (8.2%) te proizvodnja hrane i pica
(6.9%), dok od grana s nizim udjelom u strukturi ukupne proizvodnje
nadprosjecni rast ostvaruju i proizvodnja elektri¢nih strojeva (18.9%),
proizvodnja naftnih derivata (10.2%), proizvodnja proizvoda od gume
i plastike (16.3%) te proizvodnja metala (24.4%).



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 17

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA (1992.=100)
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Takav agregatni rast industrijske proizvodnje, jo$ uvijek nema, medutim,
snazniji poticaj u agregatnom izvozu, vec¢ je prvenstveno induciran opéim
kretanjima na domacem i tek parcijalnim pomacima u plasmanima na
inozemno trziste. Ukupan izvoz roba i dalje, naime, relativno stagnira na
prosje¢noj mjesecnoj razini od 350 mil. USD koja je za 6.5% niza nego
u prva Cetiri mjeseca 1997. godine (u tome je sadrzan i utjecaj
aprecijacije tec¢aja USD), a za 0.9% visa od proslogodisnjeg prosjeka. U
okviru toga, izvoz kapitalnih proizvoda, koji u strukturi ukupnog izvoza
ucéestvuje sa 23%, vedi je u razdoblju sijecanj-travanj ove u odnosu na
isto razdoblje prosle godine za 55.3%, ali je zato izvoz proizvoda tekstilne
i koZarske industrije (19% ukupnog izvoza) nizi za 11.8%, §to se
odrazava i na pad proizvodnje u tim granama.
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Istodobno, nakon oscilacija na prijelazu godine, uvoz roba postupno se
stabilizira na prosjecnoj mjese¢noj razini od 635 mil USD (za 4.9% nizoj
nego u istom razdoblju prosle godine), u kojim uvjetima robni deficit u
prva cetiri mjeseca ove godine iznosi 1140 mil. USD, koliko je priblizno
iznosio i godinu dana ranije (1176 mil. USD).

Nakon izravnog efektuiranja uvodenja poreza na dodanu vrijednost na
opéu razinu cijena u veljadi, relativno stabilne tendencije nastavljene su
i na podrucju kretanja cijena proizvoda i usluga, unatoé¢ deprecijacije
nominalnog tec¢aja i povecanja kamatnih stopa - $to ukazuje na daljnje
prisustvo elemenata koji ogranicavaju prelijevanje poveéanih troskova
na cijene finalnih proizvoda, posebno konkurencije iz uvoza &ije se cijene
u domacoj valuti samo djelomiéno korigiraju u zavisnosti od intenziteta
promjene tedaja. Tako su, uz rast tijekom svibnja za 0.5%, cijene na
malo ukupno porasle u prvih pet mjeseci ove godine za 3.7%, Sto
(iskljuci li se rast u veljaci od 2.4%) znaci prosje¢nu dinamiku mjeseénog
rasta od 0.3%, koliko je ona iznosila i u prethodne tri godine.

Sagleda li se u tom konkekstu cjelina aktualnih tendencija privrednih
kretanja u prvom dijelu 1998. godine te uzmu li se u obzir u
meduvremenu poduzete mjere ekonomske politike, kao i autonomni ili
izvedeni tokovi u monetarnoj i fiskalnoj sferi (izravna intervencija
centralne banke u parcijalnu likvidnost bankarskog sustava, smanjenje
stope obvezene rezerve sa 31.9 na 29.5%, smanjenje poreznog
optereéenja placa, nadolazedi sezonski porast deviznog priljeva od izvoza
usluga, utjecaj poveéanih prihoda na zaduZivanje drZavnog prora¢una
u inozemstvu i dr.), moguce je zakljuciti da takve tekuée tendencije u
osnovi ipak ne izlaze iz okvira kratkorocnih osilacija oko kljuénih
dugoroénijih tendencija i odnosa formiranih u hrvatskoj ekonomiji u
razdoblju nakon zaustavljanja inflacije i uspostravljanja teritorijalne
cjelovitosti, odnosno da one ne mijenjaju opéu sliku, modalitete i
performance dosadasnjeg funkcioniranja te ekonomije, niti same po sebi
predstavljaju naznaku bitnih neposredno predstojecih promjena na tom
podrudju.
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Tablica 2
POKAZATELJI PRI\{REDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-TRAVANJ 1998.

- Indeksi realne razine

1997, | -l 1998, | 1V 1998. | |-V 1998.
1996. | -11997. | V1997, | |-V 1997
INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 106.8 | 106.3 | 1065 106.3
- rudarstvo | 997 | 1003 | 992 100.0
- preradivacka ind. i 103.9 | 106.9 | 1087 107.4
- el. energija, plin, voda | 242 | 106.6 94.5 103.7
TURIZAM (nodenja) | 1413 | 881 | 1291 102.9
IZVOZ ROBA ; 96.2 | 91.6 | 1005 93.5
UVOZ ROBA | 171 | 94.6 96.5 95.1
MASA NETO PLACA [ 1123 1049 | 1088 105.9
NETO NOVCANI PRIMICI PRIVREDE 113.7 108.8 | 89.3 103.3
PRIHODI PRORACUNA | FONDOVA 1084 | 1234 | 1093 | 119.1
ZAPOSLENOST 95.8 | 96.0 96.1 | 96.8
PRIMARN!I NOVAC 1200 | 1103 | 1096 110.1
NOVCANA MASA | 1230 | 1113 | 1055 109.8
UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA | 139.0 1261 | 1206 124.6
CIJENE PROIZVOD. U IND. [ 1023 | 995 |  99.4% | g9g.4*
CIJENE NA MALO | 1036 | 1056 | 106.0% |  105.7%%
TECAJ - DEM | 950 | 936 | 957% | 944
- USD 1099 ! 102.2 | 1001% |  100.9**
* svibanj

**#) gije¢anj-svibanj

2. Postupna revitalizacija hrvatske ekonomije i dalje tako predstavlja
njezinu osnovnu dugoroéniju tendenciju, zasnovanu na izravnim i
neizravnim efektima zavrSetka rata, zaustavljenja visoke inflacije,
reguliranja odnosa s vjerovnicima iz Londonskog i Pariskog kluba,
obnove u ratu stradalih podrudja, sanacije vecih banaka te intenziviranja
procesa restukruriranja i privatizacije poduzeéa. Bruto domadéi proizvod
raste po prosjeénoj gosnjoj stopi od preko 6% i u 1997. dostigao je 78%
razine iz 1990. godine. Uz usluge i gradevinarstvo, sve veéi doprinos
tome daje i rast industrijske proizvodnje, pri ¢emu privatni sektor
udestvuje sa cko 60%. Nastavak takve tendencije rasta, oéekuje se i u

1998. godini.
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Izvoz roba i usluga iznosi 43% bruto domaceg proizvoda, pokrivajuci
73% vrijednosti liberaliziranog uvoza. Oko dvije treéine ukupne razmjene
obavlja se sa Europskom unijom. Deficit u razmjeni roba i usluga
financira se deviznim transferima nerezidenata, poveéanim koristenjemn
inozemnih kredita omoguéenim poboljsanjem kreditnog rejtinga zemlje
(BBB prema Standard and Poor te Baa3 prema Moody), a sve vise i
direktnim stranim ulaganjima podrZanim smanjenjem neekonomskog
rizika i transparentnom pravnom regulativom. Tako su izravna i portfolio
ulaganja u Hrvatsku iznosila u 1997. godini oko 500 mil. USD, a u
cijelom razdoblju od 1994. do 1997. godine oko 1250 mil. USD.

To omogucéuje i kontinuirani rast deviznih rezervi centralne banke koje
krajem 1997. godine dostizu razinu od 13% BDP, a ukupno raspoloziva
devizna sredstva u bankarskom sustavu razinu od 25% tog proizvoda, $to
je dostatno za financiranje uvoza roba i usluga kroz razdoblje od 5
mjeseci ( 2.7 mjeseci ako se promatraju samo devizne rezerve centralne
banke). Ta sredstva osiguravaju odrzavanje eksterne likvidnosti i u sferi
tekudih i u sferi kapitalnih transakcija, uz punu konvertibilnost nacionalne
valute za sve tekuce transakcije.

Stopa inozemne zaduZenosti krajem 1997. godine iznosi 32% bruto
domacdeg proizvoda, a unutarnji javni dug - pretezno formiran po osnovi
tro8kova sanacije banaka i poduzeca - 12% BDP i taj se dug uredno
servisira u obje komponente. Udio tekuceg deficita konsolidiranog
proracuna centralne drzave u bruto domacem proizvodu maniji je od
1.5%.

Prosje¢na stopa inflacije niZa je od 4% godi$nje, a nominalni tecaj
dugoroéno je stabilan, $to rezultira relativno niskim valutnim rizikom u
poslovanju s devizama i za strana ulaganja.
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Tablica 3.
OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

| 1994, | 1995 | 1996 1997,
Bruto domadi proizvod (mil. tekucih USD) I 14592 18811 | 19738 19322
- stopa realne promjene | 59 6.8 6.0 6.5
Industrijska proizvodnija (stopa promjene) | -2.7 |: 03 | 3.1 6.8
Turizam (broj nocenja, stopa promjene) | 54.7 -35.5 66.5 41.3
Stopa nezaposlenosti (godidnji prosiek) | 145 145 | 16.4 17.0
lzvoz roba i usluga (mil.USD) 7158 ! 7252 | 8024 8370
Uvoz roba i usluga (mil. USD) | 6819 9282 | 9911 | 11420
Saldo tekudih transakcija (mil. USD) | 786 -1283 -881 -2259
Raspol. devizna sredstva (mil. USD, kraj g) | 2307 3265 4308 4872
- Devizne rezerve HNB (mil. USD, kr. g) | 1405 1895 2314 2539
Inozemni dug (mil. USD, kraj godine) | 3067 | 3661 | 4847 | 6130
Unutarnji javni dug (% od BDP) | 19.8 | 16.7 | 154 | 122
Saldo konsolidiranog prora¢una centralne 1.6 | -0.9 -0.4 -1.3

drzave (% od BDP) | | .
Monetarna baza (kraj godine, stopa prom.) ; 110.4 431 30.0 18.0
Novéana masa (kraj godine, stopa promjeng) | 72.9 23.9 38.0 | 209
Eskontna stopa HNB (godignja) i 85 85 | 6.5 | 5.9
Kamatna stopa (prosjec¢na, godisnja) | 229 20.3 | 225 | 15.5
Cijene na malo (kraj godine, stopa) , -3.0 | a7 34 38
Tedaj - HRK/DEM (kraj godine) | 36321 | 37059 35622 35110
- HRK/USD (kraj godine) | 5.6287 | 5.3161 5.5396 6.3031

Medutim, iza takve slike opéeg stanja hrvatske ekonomije, nalaze se
procesi i odnosi koji generiraju i ozbiljne probleme u njezinom
funkcioniranju, dio kojih se jasnije manifestirao upravo u promjenama
nekih od kratkoroé¢nih tendencija u privrednim kretanjima na pocetku
1998. godine. Odnos prema tim problemima kljuc¢an je pak s aspekta
perspektiva i modaliteta buduceg ekonomskog razvoja Hrvatske, s
neposrednim odrazom na uobli¢avanje koncepcije te izbor ciljeva i
instrumenata ekonomske politike, na kratak i, posebno, na duzi rok.

S tim u vezi (kao $to je veé ranije isticano i na stranicama ove
publikacije), stabilnost nominalnog te¢aja i neinflacijska remonetizacija
nacionalne ekonomije i dalje su temeljne znacajke i dometi stabilizacijske
ekonomske politike. Ubrzani ali sektorski segmentirani rast proizvodnje
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zasnovan na domacoj agregatnoj potraznji i bez otvaranja novih radnih
mjesta, visok deficit vanjskotrgovinske razmjene i tekuéih transakcija
platne bilance, relativni rast eksterne zaduzenosti zemlje, smanjena ali jos
uvijek realno visoka cijena domacdeg novca te visoka medusobna
zaduzZenost privrednih subjekata, osnovne su pak performance
dosadasnjeg funkcioniranja hrvatske ekonomije u makroekonomskom
ambijentu stabilnih cijena i tecaja.

Uporedna egzistencija unutrasnjih ravnoteza na trzistu roba i usluga i na
deviznom trzistu te vanjskotrgovinske neravnoteZe i neravnoteZe na
trzistu novca i kredita, diferencirani je dakle skup elemenata i obiljeZja
koji profiliraju ukupnost aktualne ekonomske situacije.

U tom pogledu, neosporne je da je stabilizacija nominalnog teéaja i
posredstvom njega cijena na domaéem trzistu krajem 1993. godine
predstavljala klju¢ni ¢initelj zaustavljanja dotadasnje hiperinflacijske
erozije hrvatske ekonomije i uopée preduvjet za zaustavljanje pada i
poletak postupnog rasta privredne aktivnosti. Istodobno, medutim,
stabilizacija te¢aja i cijena otklonila je i moguénost dotadasnjeg
prikrivanja neravnoteza u monetarnom i financijskom sustavu
koristenjem instrumenta inflacijskog oporezivanja, odnosno ona je
transformirala ukupan sustav novéanih transakcija u zemlji iz sfere realno
negativnih u sferu realno pozitivnih tokova, I ne samo to. Za malu
otvorenu ekonomiju u kojoj vrijednost razmjene roba i usluga s
inozemstvom prelazi razinu bruto domaceg proizvoda, stabilan nominalni
teCaj postao je osnovni parametar ukupnog sustava cijena, a time i
kriterijalna funkcija opée efikasnosti.

Otuda, on je eksplicitno nametnuo potrebu znacajnog restrukturiranja
nacionalne ekonomije u odnosu na modalitete njezinog funkcioniranja
u uvjetima inflacije. Prvenstveno, u smislu smanjenja ukupnih troskova
tog funkcioniranja; dijelom apsolutnog (deflacija) a prvenstveno
relativnog na naéin da se promjenom odnosa u sustavu raspodjele
relativno smanje ukupni i u okviru njih narocito neproizvodni troskovi u
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korist povecanja akumulacije i Stednje na nacionalnoj razini, s odrazom
i na povecanje opce likvidnosti. U tome nisu, medutim, u razdoblju od
1994. do 1997. godine ostvareni dostatni rezultati. Udio konsolidiranog
drzavnog prora¢una u bruto domacéem proizvodu povecan je tako sa 42
na 45%, dok je istodobno udio neto plac¢a u tom proizvodu poveéan sa
18 na 23%, tako da privreda i dalje ostvaruje nisku bruto novéanu
akumulaciju, odnosno kao cjelina ona posluje s neto gubitkom na razini
od oko 2% ukupnog prihoda. To ima za posljedicu i rast nenaplacenih
potraZivanja koja krajem 1997. godine prelaze razinu od 8% bruto
domadeg proizvoda.

Pored odnosa u raspodjeli, sporo prilagodavanje troskova funkcioniranja
nacionalne ekonomije stabiliziranom nominalnom tecaju poslijedica je
i nekoliko drugih ¢initelja. Jedan od njih vezan uz intenzitet i modalitete
provodenja procesa privatizacije i to kako s aspekta efikasnosti
poslovanja privrednih subjekata, tako i s aspekta prihoda drzavnog
prora¢una po osnovi prodaje drZavnih poduzeca. S time u vez,
indikativno je da kapitalni prihodi Drzavnog proracuna od 1993. do
1997. godine iznose oko 700 mil. DEM ili oko 2% ukupnih prihoda, tako
da se osnovni financijski u¢inak koristenog modela privatizacije ocituje
u ukupnom smanjenju "stare devizne $tednje" sa 3.6 mird. DEM krajem
1993. na 1.3 mird. DEM krajem 1997. godine izraZzeno po tekuéem
tecaju, $to u cjelini ukazuje na relativno ograniéene izravne i neizravne
proracunske efekte procesa privatizacije. S druge strane, udio poduzeéa
koja su jo$ uvijek u cjelosti ili djelomiéno u vlasnistvu drzave u strukturi
kapitala ukupne privrede iznosi, prema podacima iz zavrsnih racuna za
1996. godinu, oko 78.5% dok njihov udio u strukturi ukupnog prihoda
iznosi samo 42%, a u dobiti prije oporezivanja 32%, nasuprot udjelu u
ukupno iskazanom gubitku prije oporezivanja od 77%. S obzirom na to,
udio konsolidiranog gubitka tih poduzeca u strukturi njihovog ukupnog
prihoda dostize razinu od 7% (privatni sektor ostvario je konsolidiranu
dobit na razini od 1%), $to negativno determinira rezultate poslovanja
ukupne privrede i time njezinu globalnu sposobnost relativnog smanjenja
troskova.
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lako su uporedo s realnim porastom novéane mase i usporavanjem
brzine optjecaja novca, aktivne kamatne stope poslovnih banaka
smanjene priblizno za jednu tredinu, u uvjetima niske akumulacije i
vlastitih obrtnih sredstava, troskovi kamata i dalje znatno optereéuju
troskovnu strukturu poslovanja privrede. Istodobno, zbog visoke stope
obvezne rezerve koja ograni¢ava monetarni multiplikator, u strukturi
novcéane mase kontinuirano se smanjuje odnos izmedu depozitnog i
gotovog novca sa koeficijenta 2 u 1994. na ispod 1.5 u 1997. godini.
Konacno, u strukturi plasmana sredstava vodecih banaka i dalje je
znacajan udio javnih poduzeéa i fondova dija elasti¢nost potraZnje je
manje osjetljiva na visinu kamatnih stopa, $to dodatno istiskuje privatni
sektor i ogranic¢ava plasmane tom sektoru. U isto vrijeme, na likvidnost
tog sektora negativno utjeéu i dugovanja javnog sektora koja se ne
iskazuju kao javni dug, a u tom pravcu djeluje i pocetak primjene poreza
na dodanu vrijednost.

Svi ti elementi ograni¢avaju mogucnost potpunijeg prilagodavanja
tro$kovne strukture funkcioniranja nacionalne ekonomije efektivnoj razini
te¢aja, a time i ja¢anju cjenovne konkurentnosti domacih proizvodaca i
u izvozu i na domaéem trZistu, Tome treba dodati i probleme formiranja
tehnoloski i asortimanom konkurentnog proizvoda uslijed visegodisnjeg
dezinvestiranja, kao i probleme koji proizlaze iz neukljuc¢enosti Hrvatske
u Sire trgovinske i ekonomske asocijacije koja ogranicava pristup na
strana trzista.

Posljedica toga jeste da stabilan nominalni te¢aj nacionalne valute koji
je ravnotezan s aspekta odnosa ponude i potraznje na domacem
deviznom trZistu nije ravnoteZan s aspekta platne bilance, ¢ime i njegova
daljnja odrZivost - ako svi ostali uvjeti ostanu nepormjenjeni -
prvenstveno postaje funkcija moguénosti daljnjeg zaduZivanja u
inozemstvu, a ova pak zavisi od kreditnog rejtinga zemlje koji je pod
snaznim utjecajem upravo odnosa u platnoj bilanci.
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Prema odnosu inozemnog duga, bruto domaceg proizvoda, raspoloZivih
deviznih sredstava i godisnje vrijednosti izvoza roba i usluga, Hrvatska
ne spada medu visoko zaduzene zemlje. Doda li se tome oko 2.3 mird.
USD unutarnjeg javnog duga, ukupna zaduzenost iznosi oko 44% bruto
domacéeg proizvoda $to je znatno nize od kriterija iz Maastrichta i
ocjenjuje se da ona moze i dalje uredno servisirati taj dug. Medutim,
¢injenica da vanjski dug ima tendenciju znatno brZeg rasta od bruto
domaceg proizvoda i od izvoza roba i usluga, kao i da kod unutarnjeg
duga nisu iskazana sva dugovanja javnog sektora u Sirem smislu,
upucuje na potencijalno nadolazeée probleme - posebno u kontekstu
niske razine nacionalne stednje i financijske snage krajnjih duznika.

Dakle, posljedicama rata i tranzicijskom krizom opterecena ekonomija
nije do sada bila globalno sposobna da ostvaren priljev inozemne
akumulacije proizvodno transformira u pravcu jacanja svoje
konkurentnosti u izvozu i na domadem trzistu, veé je njime, izravno i
neizravno, pretezno financirana neinvesticijska potrosnja. Posljedica toga
jeste povecanje zaduzenosti i poduzeca i nacionalne ekonomije u cjelini,
Cija servisiranje prvenstveno zahtjeva bitno povecanje buduce efikasnosti
u funkciji poveéanog stvaranja vlastite akumulacije koja bi smanjila
ovisnost o kreditima i trogkove tih kredita. Drugim rijeéina, sustinsko
pitanje koje se postavlja pred ekonomsku politiku u kratkom roku jeste
kako zaustaviti akumuliranje "potro$no usmjerenog” deficita tekucih
transakcija platne bilance i po osnovi njega relativnog povecanja
vanjskog duga, odnosno kako osposobiti i motivirati ekonomske entitete
za povecanje izvoza.

U okviru toga, posebno su znacajne mjere koje mogu relativno brzo
utjecati na ublazavanje barem tri skupine medusobno povezanih
problema.

Prva od njih je Sireg ekonomskog ali i politickog karaktera i vezana je uz
potrebu obnavljanja i sirenja prisustva domacih proizvodaca na trZistima
prema kojima sada agresivnije nastupaju izvoznoci iz drugih tranzicijskih
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zemalja, u funkciji poveéanja i prosirenja asortimana izvozne ponude u
odnosu na potraznju koja postoji na dominantnom trZistu Europske
unije.

Druga skupina problema odnosi se na modernizaciju izvoznih kapaciteta
i podizanja tehnoloske konkurentnosti. Na tom podruéju moZe se i dalje
ocekivati relativno visoka sklonost uvozu opreme, ali bi njegove
platnobilancne efekte trebalo neutralizirati povecanim izvozom
proizvodnje iz tih kapaciteta, §to bi kao jedan od kriterija trebalo
institucionalizirati i u sferi uvoza kapitala.

Treca skupina problema je financijskog karaktera i izravno utjeée na
cijenovnu konkurentnost i uvjete prodaje proizvoda na inozemnom
trzistu. U njoj dominiraju problemi relativno visokih bruto troskova rada
i kapitala. Prvi od tih problema prvenstveno je u sferi fiskalne politike,
dok se drugi znacajnim dijelom odnosi na uvjete i modalitete kreditiranja
izvoza.

Sve to traZi pomake u ekonomskoj politici u smislu njezine transformacije
iz dominantno antiinflacijske u aktivnu razvojnu politiku, uz puno
uvazavanje ¢injenice o nekomplementarnosti brzog privrednog rasta i
visoke inflacije. Njezino neposredno teZiste treba, dakle, biti prvenstveno
usmjereno na povecanje opcée i, posebno, izvozne konkurentnosti
nacionalne ekonomije (domadih proizvodada) u postojeéem
geopolitickom i ekonomskom okruZenju. Istodobno, medutim, mijere,
aktivnosti i instrumenti ekonomske politike koje su u funkciji rjesavanja
aktualnih ekonomskih problema moraju biti konzistentne i s aspekta
dugoroénijih preferencija, moguénosti i modaliteta rasta i opéeg razvoja
hrvatske ekonomije.

3. Sa efektivnom potraznjom od oko 22 mird. USD, hvatsko trZiste je
malo trziste. Njegova agregatna kupovna snaga dostiZze npr. samo jednu
tredinu trZista Irske, jednu Sestinu frzista Finske, jednu osminu danskog
trzista , jednu desetinu austrijskog ili jednu petnaestinu Svicarskog trzista
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(zemlje koje su po broju stanovnika i po powrSini donekle sli¢ne
Hrvatskoj). To znaéi da se veéina proizvodniji koje su preteZno usmjerene
na to trziste - izuzetak su naravno proizvodi i usluge koji zbog svojih
karakteristrika nisu izraZenijim predmetom medunarodne razmijene -
suocava s problemom ekonomike obujma pri kojoj bi bile medunarodno
konkurentne.

Istodobno, bruto domadi proizvod po stanovniku u Hrvatskoj (4.3 tisuce
USD) cetiri je puta nizi od prosjeka Europske unije, odnosno njezina
nacionalna ekonomija je za toliko globalno manje efikasna od tog
prosjeka. Niza efikasnost znaci, naravno, i nizu realnu konkurentnost i u
izvozu i na domacem trZistu, koja se na duzi rok samo djelomi¢no moze
neutralizirati politikom tecaja, carinske zastite ili zadrZavanjem relativno
niske razine plada. Pored negativhog "nasljeda" iz bivseg sustava i
izravnih posljedica ratnih destrukcija, rezultat je to i visoke stope
nezaposlenosti, tehnoloske zastarijelosti kapaciteta uslijed visegodisnjeg
dezinvestiranja, smanjenog stupnja njihovog koristenja uslijed gubitka
dijela prijasnjih trZista, oskudnosti domaceg kapitala te tranzicijske
dezorganizacije proizvodnog sustava.

Oagranicenja u sferi veli¢ine trzista, raspolozivosti kapitala, dostupnosti
visokih tehnologije i efikasnosti organizacije, klju¢ni su tako dugorocni
problemi hrvatske ekonomije - sa svim socijalnim i politickim
implikacijama - koji trazi odgovaraju¢a dugoroéna rjeSenja u sferi
ekonomskog sustava i ekonomske politike, na nacin da se ostvari
koncentracija, organizacija, efikasnost te kontinuirani rast proizvodnih
faktora na ovom prostoru koji ée generirati ekonomski razvoj, poZeljan
s aspekta signifikantnog smanjenja sadasnjeg zaostajanja Hrvatske za
stupnjemn razvijenosti usporedivih zemalja, a dugoroéno odrZiv s aspekta
kriterija i ograni¢enja kaje namece svjetsko trziste. Dakle, analogno
rjeSavanju kratkoroénih problema, dugoroéni problemi hrvatske
ekonomije prvenstveno traZe rje$enja u sferi promjene njezinih odnosa
s medunarodnim okruzenjem, s time da za njih nije dostatno samo
povecanje konkurentnosti "domacih" proizvodada, ve¢ globalno
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povecanje konkurentnosti "nacionalnog" ekonomskog prostora putem
njegove internacionalizacije i na podrucju proizvodnje roba i usluga i na
podrudju alokacije proizvodnih faktora.

Pretpostavka za to je aktivno ukljuc¢ivanje Hrvatske u tokove globalizacije
europske i svjetske ekonomije, kao dominatnog procesa kojim se
profiliraju klju¢ne determinante i odnosi na medunarodnoj ekonomskoj
sceni krajem 20. i na pocetku 21. stoljeca. Pri tome se pod pojmom
globalizacija opéenito podrazumjeva rastu¢a meduzavisnost nacionalnih
ekonomija putem povecanja obujma i Sirenja oblika "prekograni¢nih"
transakcija u robama i uslugama, tokovima kapitala i difuziji tehnologija.
Inicijalno poticana i usmjeravana regulama i konkretnim djelovanjem
institucija Bretton-Wooda (IMF, IBRD), OECD-a i GATT-a (WTO),
prvenstveno je motivirana probicima koje na opéoj razini donosi
proizvodna specijalizacije i Sirenje trzista, a koji se oéituju kroz utjecaj
komparativnih prednosti i u zavisnosti od njih alokacije kapitala na
povecanje proizvodnosti rada i podizanje opée razine dohodaka.

Zemljama s inicijalno niZom stopom nacionalne $tednje, ona omoguéava
i koristenje veceg obujma financijske akumulacije (dugoroénog
inozemnog kapitala) te transfer visoke tehnologije u funkciji poveéanja
njihove konkurentnosti, odnosno konkurentnosti proizvodnji alociranih
na njihovom teritoriju. Posebno uspjesan primjer u tom smislu
predstavlja Irska sa najviSom stopom rasta bruto domaceg proizvoda
unutar Europske unije od oko 10% godisnje, uz rast zaposlenosti od 4%,
nisku inflaciju i nizak proracunski deficit.

Pri tome, modaliteti i intenzitet uklju¢ivanja pojedine zemlje, odnosno
njene nacionalne ekonomije u proces globalizacije u naéelu zavise od tri
skupine medusobno povezanih cinitelja (kriterija) koji determiniraju
njezin relativni polozaj u odnosu na ekonomsko okruZenje. To su
riziénost, otvorenost i troskovna konkurentnost.
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Kriterij rizi¢nosti zemlje (county-risk) sadrzi u tom kontekstu kategorije
neekonomskog i ekonomskog rizika u poslovanju inozemnih entiteta sa
ekonomskim subjektima iz te zemlje ili na teritoriju te zemlje. Pod
pojmom neekonomskog ili politickog rizika obi¢no se podrazumijeva
razvoj politickih i socijalnih prilika koji moZe negativho utjecati na
vrijednost ili povrat stranih investicija te otplatu inozemnih dugova ili -
u nesto Sirem shvacanju - karakter i ukupnost djelovanja struktura vlasti
(oblik vladavine, diplomatski odnosi, predvidivost politike, homogenost
stanovniétva, socijalna, etnicka i religijska kohezija drustva) te cjelina
politiékih i socijalnih zbivanja (rat, revolucija, eksproprijacija, politicki
prevrati i sl.) koji mogu izazvati ekonomske gubitke; dok ekonomski rizik
zavisi od ukupnih performanci funkcioniranja nacionalne ekonomije i
mjeri se nizom indikatora. Interni indikatori (rast bruto domadeg
proizvoda, stopa nezaposlenosti, stopa inflacije, udio budzetskog deficita
u bruto domaéem proizvodu, stopa investicija), odnosi u platnoj bilanci,
devizne rezerve i raspoloZiva devizna sredstva, struktura inozemnog duga
(javni, privatni), bruto novi dug, stupanj zaduZenosti i troskovi
servisiranja duga (debt service ratio, udio duga u bruto domadem
proizvodu, odnos prema vrijednosti izvoza i deviznih rezervi i sl.)
najvazniji su u tome pokazatelji ekonomskog rizika relevantnog s aspekta
ukljucivanja pojedine zemlje u proces globalizacije.

Pod kriterijem otvorenosti nacionalne ekonomije prvenstveno se
podrazumjeva stupanj liberalizacije pojedinih transakcija i transfera iz
oblasti tekuceg i kapitalnog ra¢una platne bilance, s posebnim naglaskom
na konvertibilnost valute, carinska ograni¢enja u razmjeni roba i usluga
te moguénost repatrijacije dobiti, dok je kriterij troskovne konkurentnosti
kljuéan s aspekta profitabilnosti investicijskih projekata i, otuda, ako su
svi ostali kriteriji priblizno jednako zadovoljeni, bitan s aspekta alokacije
medunarodnog kapitala - direktnih ulaganja.

Dakle, promatrano s dugorocnijeg aspekta, osnovno usmjerenje
ekonomske politike i politike uopce, trebalo bi biti definirano kriterijalnim
funkcijama intenzivnog uklju¢ivanja Hrvatske u proces ekonomske
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globalizacije, na nadin i s modalitetima koji ée istodobno biti
komplementarni potrebama rijeSavanja aktualnih ekonomskih problema,
odnosno u funkciji unapredenja rje$enja na tim podrudjima.

S tim u vezi, a uz o¢ekivanja o minimalizaciji buduceg ratnog rizika te o
unapredenju politickih odnosa s inozemstvom uz ja¢anje unutradnje
politicke i ekonomske demokracije, osnovni smjer djelovanja ekonomske
politike u sirem smislu na podrudjima izravno i neizravno vezanim uz
smanjenje neekonomskog rizika poslovanja u Hrvatskoj trebao bi
prvenstveno biti okrenut prema pitanjima jacanja pravne sigurnosti te
opce deetatizacije i depolitizacije ekonomske aktivnosti, kao kljuénim
preduvjetima povecanja njezine efikasnosti. Problem pravne sigurnosti,
posebno je pri tome izrazen u sferi naplate potraZivanja, odnosno
ograni¢enih mogucnosti pravodobne i efikasne primjene odgovarajucih
propisa na tom podrudju, sto povratno utjeée na formiranje lan¢ano
djelujucih "uskih grla" u financijskim tokovima, usporava brzinu optjecaja
novca i povecava njegovu cijenu, dovodi do segmentacije financijskog
trZista, a - zajedno s problemom jo$ uvijek izraZene porezne evazije -
rezultira i nelojalnom konkurencijom na trZistu. Time, meko budZetsko
ograni¢enje u mikroekonomskoj sferi producira znacajne
makroekonomske troskove i ograni¢avajuée djeluje na izravna strana
ulaganja koja ne bi bila uvjetovana drzavnim ili kvazidrzavnim
garancijama.

Pored dogradnje pravne regulative i osposobljavanja institucija za
efikasnije djelovanje na osnovi te regulative, problem pravne sigurnosti
neraskidivo je povezan i s potrebom opée deetatizacije i depolitizacije
ekonomske aktivnosti. Kako zbog udjela i uloge $to ga entiteti u
vlasnistvu drZave imaju u financijskim i u cjelini ekonomskih tokova, tako
i zbog politickog patronata nad njihovim poslovanjem koji se zatim
indirektno $iri i na poslovanje privatnog sektora, ogranicavajuce djelujudi
na globalnu efikasnost nacionalne ekonomije, a time i na moguénost
njenog ukljuéivanja u proces globalizacije.
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Konzistentno koncipiran i funkcionalno usmjeren, kvalitativan pomak u
procesu privatizacije javnih poduzeéa i poduzeéa u veéinskom vlasnistvu
drZave imat ¢e u tome Klju¢nu ulogu izravno utjecuéi na jacanje trzista i
trziSne demokracije. Pored prosirenja primjene kuponske privatizacije
koja, uz socijalne i eticke implikacije, predstavlja i znacajan Ccinitelj
razvoja financijskih trZidta, kao i izravnijeg te intenzivnijeg dovodenja u
vezu procesa privatizacije s neophodnom reformom mirovinskog
osiguranja kao objektivno najveéeg dugoroé¢nijeg problema u oblasti
fiskalne politike, funkcionalno usmjeravanje daljnjeg toka procesa
privatizacije trebalo bi sadrZavati barem tri aspekta relevantna u
kontekstu procesa globalizacije.

Prvi od njih odnosi se na privatizaciju javnih poduzeéa u oblasti
privredne infrastrukture u $irem smislu, koja su pretezno orijentirana na
domace trziste gdje imaju gotovo monopolski polozaj, koja su veliki
"gutadi" novca te koja su bila krajnji korisnici glavnine reprogramiranih
inozemnih kredita, obvezu ¢ije otplate je izravno ili neizravno (garancije)
preuzela drzava. Kod njih je vaZan neposredni proracunski efekat
procesa privatizacije kojim bi se alimentirao dio sredstava za otplatu
dugova i tako rasteretili buduéi tekuéi proracunski prihodi te obveze. S
obzirom na trzi$ni poloZaj tih poduzeéa, njihova se privatizacija zapravo
svodi na preuzimanje nacionalnog trzista, a kako se radi o djelatnostima
koje su potencijalno, i u uvjetima odredene kontrole cijena, dugorocno
profitabilna u svijetu (npr. telekomunikacije, naftna industrija,
proizvodnja i prijenos elektriéne energije), moguce je postici trZisnu cijena
tih poduzecéa koja bi opravdavala njihovu denacionalizaciju, dok bi za
potrodaée to prvenstveno znadilo poveéanje kvalitete infrastrukturnih
usluga. Realno je oéekivati da bi se time relativno smanjio i efekat
istiskivanja na trzistu kredita ili barem poveéao stupanj njihove
naplativosti, sto bi moglo djelovati i na smanjenje kamatnih stopa.

Drugi aspekt predstavlja privatizacija poduzeéa ¢iji proizvodni programi
mogu biti rentabilni samo u uvjetima znatnog prosirenja trzista, odnosno
ulaganja kapitala i tehnologije potrebnog za postizanje medunarodne
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konkurentnosti. U tim slu¢ajevima, izravni proracunski efekat privatizacije
ne bi trebao biti odlucujuéi, veé je bitno da se utvrde obveze buduéeg
vlasnika u pogledu razvoja takvih poduzeéa, kako bi
proizvodno-financijski rezultati njegovog poslovanja (zaposlenost, izvoz,
neto devizni priljev, oporezivi dohoci i dr.) kompenzirali eventualno nize
izravne proracunske efekte privatizacije.

Treéi aspekt znadajan je za unapredenje organizacije i upravljanja
poduzeé¢ima koja se u postojeim uvjetima relativno tesko mogu
privatizirati bilo izravnom kupnjom, bilo iznosenjem dionica na trZiste ili
kuponskom privatizacijom koja ne bi bila vrlo rizi¢na za dionicare i
investicijske fondove. Radi se o svojevrsnom davanju takvih poduzeéa
u najam s precizno utvrdenim obvezama poduzetnika u pogledu
poboljsanja poslovanja, ¢ijim ispunjenjem bi se nakon odrerdenog
razdoblja stjecala vlasnicka prava.

Kombinacijom ovih pristupa, povezano i s politikom odobravanja
koncesija, trebalo bi postupno intenzivirati i proces privatizacije
proizvodnje u primarnom sektoru, posebno socijalno i politicki vrlo
osjetljive poljoprivredne proizvodnje, tako da se ukupno izravno uéesée
drzave u formiranju bruto domadeg proizvoda svede u Hrvatskoj na
oblike i na mjeru korespondentnu praksi veéine zemalja Europske unije.

Privatizacija poduzeca u vlasni$tvu drzave nuzan je, ali medutim, ne i
dovoljan uvjet deetatizacije i depolitizacije nacionalne ekonomije.
Jednako vazan, ako ne i vaZniji, jeste restrukturiranje i privatizacija
bankarskog sustava (veéih banaka koje su nakon sanacije gotovo
potpuno presle u izravno vlasniStvo drzave te banaka u kojima je
neizravno ucesze drzave u strukturi vlasnistva jo$ uvijek dominantno),
gdje je koncentrirana financijska mo¢ nacionalne ekonomije, kojom
politicke strukture mogu kontrolirati sektor poduzeca ili ju mogu koristiti
u funkciji realizacije parcijalnih interesa unutar tog sektora.
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U tome je bitno uklju¢ivanje strateskih investitora kako bi se, uporedo s
depolitizacijom, privatizacijom bankarskog sustava istodobno poveéao
njegov potencijal i financijska sigurnost dokapitalizacijom, povecanjem
udjela likvidnijih oblika sredstava u strukturi kapitala te olaksavanjem
izlaska na medunarodno trziste kapitala. Za drzavni prorac¢un, time bi se
ujedno alimentirala sredstva za servisiranje dijela javnog duga po osnovi
troskova sanacije poslovnih banaka.

Istodobno, medutim, treba oéekivati da ée poveéana konkurencija na
trzistu kojim ¢e dominirati vece privatne banke, a na koje je ulaz
liberaliziran, rezultirati i parcijalnim poveéanjem moralnog hazarda, a s
njime i rizika - kako za depozitare tako i za drzavnu agenciju za
osiguranje Stednih depozita. U funkciji svodenja tog rizika u okvire
korespondentne bankarskim sustavima u drugim zemljama, potrebno je
zato dograditi i radikalizirati pravnu regulativu koja se odnosi na kontrolu
rizinosti poslovanja i opéeg stanja poslovnih banaka, koju treba
prvenstveno provoditi centralna banka. Na taj nacin, smanjio bi se i rizik
disperzije problema koji mogu nastati u pojedinim bankama na ukupni
bankarski sustav, kao i rizik parcijalno iznudenog poduzimanja linearnih
mjera koje diskriminiraju "dobre" banke.

U pogledu ekonomskog rizika kao kriterija od kojeg zavise intenzitet i
oblici uklju¢ivanja nacionalne ekonomije u proces globalizacije, njegove
kljuéne sastavne komponente su makroekonomska stabilnost,
predvidivost i financijska odgovornost. Relativna stabilnost te¢aja i njoj
korespondentna niska razina inflacije u tome su od posebnog znacaja,
obje dominantno povezane s karakterom i modalitetima vodenja
monetame politike. S obzirom na to, daljnje globalno vodenje kredibilne
monetarne politike "currency board" tipa, modelirane upravljanim, nisko
intenzivnim, fluktuacijama te¢aja u odnosu na DEM kao aktualne i
EURO kao buduée referalne valute - za Hrvatsku nema realnu
alternativu.
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U okvirima takve politike, potrebno je, medutim, ostvariti odredene
pomake relevantne s aspekta transparentnosti uvjeta poslovanja na
trzistima novca i kredita, kako za poslovne banke tako i za njihove
komitente. To se prvenstveno odnosi na supstituciju rigidnih fleksibilnijim
instrumentima upravljanja monetarnim agregatima, kako bi se smanjio
stupanj administrativne imobilizacije tih agregata, s povratnim utjecajem
i na determinante formiranja kamatnih stopa. S tim u vezi, uporedo s
privatizacijom i depolitizacijom bankarskog sustava, zao$travanjem
kontrole poslovanja banaka i financijske discipline u sektoru poduzeéa,
potrebno je, prije svega, radikalno smanjiti stopu obvezne rezerve do
razine korespondentne standardima Europske unije, uz unapredivanje
instrumenata neizravne, na trziSnoj logici zasnovane, sterilizacije
domaceg novca. Istodobno, a u funkciji sprije¢avanja monetarnog Soka
te mogucdih valutnih i platnobilanénih poremecaja po osnovi kombinacije
te operacije i nekontroliranog ulaska kratkoro¢nog inozemnog kapitala
u bankarski sustav, potrebno je inicijalno implementirati i efikasan
mehanizam djelomic¢ne sterilizacije deviznog priljeva po osnovi tog dijela
kapitalnih transakcija.

Dugoroéniji kredibilitet stabilizacijskog karaktera monetarne politike
znacajno zavisi i od predvidive stabilnosti politike dohodaka te fiskalne
politike, koje tako - izravno i neizravno - predstavljaju dodatne
komponente kriterija ekonomskog rizika. Posebno u uvjetima
konvertibilnosti nacionalne valute u sferi teku¢ih transakcija platne
bilance, kao bitne komponente kriterija otvorenosti nacionalne
ekonomije.

Pored konvertibilnosti nacionalne valute u smislu ¢lanka VIII Sporazuma
MMF-a, vazne komponente u okviru kriterija otvorenosti nacionalne
ekonomije su i multilateralni (WTO) i/ili bilateralni sporazumi o slobodnoj
trgovini te stupanj liberalizacije kapitalnih transakcija platne bilance. S
tim u vezi, uélanjenje u WTO znaéi, ne samo opée smanjenje (ukidanje)
carinskih i drugih ogranienja u sferi robne razmjene, multilateralno
reguliranje pitanja hitne zastite, subvencija i antidampinga, uklju¢ivanje
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u medunarodne trgovinske aranZmane razmjene pojoprivrednih
proizvoda i proizvoda tekstilne industrije te reafirmaciju nacela
najpovlastenije nacije, vec i liberalizaciju razmjene na podruéju usluznih
djelatnosti (GATS) adje je posebno izrazen problem razlika u stupnju
tehnoloske razvijenosti izmedu pojedinih zemalja. Sve to samo jo§ vise
naglasava potrebu znatnog povecanja opce kokurentnosti hrvatske
ekonomije i njezinog ekonomskog prostora, kako bi se efektuiranjem
izvoznih pogodnosti koje pruza WTO neutralizirali platnobilanéni i
proizvodni uéinci liberalizacije uvoza.

Za razliku od prethodne dvije komponente Kkriterija otvorenosti
nacionalne ekonomije, pitanje liberalizacije kapitalnih transakcija platne
bilance wrlo je osjetljivo i u ekonomskom i u politickom pogledu, tako da
gotovo sve zemlie u razvoju jo§ primjenjuju odredene oblike
ograniavanja kapitalnih tokova - osim repatrijacije dobiti kao nuznog
uvjeta za strane investicije. To, prvenstveno iz razloga kako bi sprijeéile
odljev oskudnog kapitala u inozemstvo zbog manjeg tamosnjeg rizika ili
zbog moguénosti ostvarivanja veéeg prinosa, kao i da bi ograniéile
moguénost negativnih uéinaka spekulativnog kratkoroénog kapitala na
nagle promjene teaja i deviznih rezervi. Isti potencijalni problemi vrijede
i za Hrvatsku, posebno u kontekstu uvodenja EURO-a (smanjenje
moguénosti valutnih spekulacija na trZistu Europske unije) te potrebe
smanjenja administrative imobilizacije domaceg novca, i traze postupan
pristup. Medutim, osnovno usmjerenje ne bi pri tome trebalo biti upitno.
Politickom stabilno$éu, privatizacijom poduzeéa, deetatizaciom
bankarskog sustava i zaoStravanjem kontrole njegovog poslovania,
jacanjem pravne sigurnosti, stabilizacijskim karakterom monetarne
politike, transparentnoscu trzista novca i kredita, liberalizacijom razmjene
roba i usluga te uspostavljanjem troskovne konkurentnosti nacionalnog
ekonomskog prostora, bitno se smanjuje i rizik kojeg donosi liberalizacija
kapitalnih transakcija platne bilance. Otuda, odlu¢na politika intenzivnog
ukljuéivanja u proces globalizacije ne bi bila cjelovita, ukoliko ne bi
sadrzavala i ovaj aspekt, pri ¢emu on ujedno predstavlja i konaénu
poturdu, "test", ukupne uspje$nosti poltike ukljudivanja u proces
globalizacije koju provodi pojedina drzava.
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Hoée li ga ona "poloziti", zavisi od toga koliko ée njezin ekonomski
prostor biti poticajan za dolazak, opstanak i reproduciranje inozemnog
i domaceg kapitala, $to - pored od komponenti ekonomskog i
neekonomskog rizika - bitno zavisi i od troskovne konkurentnosti tog
prostora u odnosu na njegovo alternativno okruZenje, izraZeno u
jedinicama pariteta kupovnih snaga nacionalnih valuta. Kako je u slu¢aju
Hrvatske taj aktualni paritet za oko 30 % visi od efektivnog tecaja na
trzistu deviza, to pitanje poveéanja troskovne konkurentnosti dobiva za
nju jos vise na znacaju.

lako troskovna konkurentnost nacionalnog ekonomskog prostora zavisi
u praksi o niza elemenata, kao $to su razvijenost i cijene u infrastrukturi,
blizina tréista i troskovi prijevoza, efikasnost javnih sluzbi, obrazovanost
radne snage i njezine radne navike, zemlji$na renta i dr., dva su bitna:
neto cijena rada i porezna presija. S tim u vezi, a s obzirom na postojeéu
razinu prosjeéne neto plade izrazene u koli¢ini raspoloZivih
egzistencijalnih roba i usluga te stopu nezaposlenosti, moguénosti
inicijalnog povecéanja i zatim odrzavanja tako poveéane konkurentnosti
polittkom dohodaka i zapo$ljavanja viSe su nego ogranifene u
ekonomskom smislu, a socijalno i politicki tesko prihvatljive. Naprotiv,
upravo ocekivanja o poveéanju zaposlenosti i placa kroz povecanje opce
efikasnosti, klju¢an su socijalni i politicki motiv uklju¢ivanja u proces
globalizacije. Zato te politike trebaju biti prvenstveno usmjerene prema
uspostavljanju dugoroc¢nije stabilnosti na trZistu rada, uz socijalno i
ekonomski funkcionalnije definiranje minimalnih plada, nacela
distribucije plaéa te, posebno, uspostavljanje évréée veze izmedu kretanja
plaéa i proizvodnosti rada, kao neizravne metode postupnog poveéanja
troskovne konkurentnosti u sferi troskova rada.

Bitno drugacdija je, medutim, situacija u pogledu porezne presije. Njezina
dosadasnja razina prvenstveno je formirana pod utjecajem troskova
obrane, zbrinjavanja prognanika i izbjeglica, cbnove, sanacije i
restrukturiranja poduzeca i banaka, socijalnih transfera te servisiranja
inozemnih dugova, odnosno pod izravnim ili neizravnim utjecajem ratnih
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zbivanja i tranzicije ekonomskog sustava, ¢iji troSkovi se u uvjetima
provodenja stabilizacijske politike alimentiraju sredstvima iz realanih
izvora uz nizak proracunski deficit. lako ta razina, promatrana preko
udjela poreznih prihoda u bruto domaéem proizvodu nije visa od
prosjeéne u drugim europskim zemljama, s obzirom na nisku apsolutnu
i relativnu razinu domaée akumulacije, ona je previsoka u odnosu na
realni porezni potencijal nacionalne ekonomije i troskovnu
konkurentnost nacionalnog ekonomskog prostora. Istodobno
demografska kretanja, stopa nezaposlenosti te politika umirovljivanja
dijela zaposlenih u posljednjih nekoliko godina potencira probleme u
sustavu mirovinskog osiguranja, vrieéi pritisak i na postojecu razinu
drzavnog proracuna.

S obzirom na to - ulaskom u mirmnodopsko razdoblje, privatizacijom
poduzeéa i banaka uz koristenje prorac¢unskih prihoda po toj osnovi za
servisiranje dijela javnog duga, reformom sustava mirovinskog
osiguranja, djelomi¢nom privatizacijom i komercijalizacijom pojedinih
javnih sluzbi, ocekivanjima o ukljud¢ivanju u medunarodne vojne
sporazume i o veéoj inozemnoj pomoéi u financiranju obnove,
smanjenjem porezne evazije te povecanjem porezne osnovice temeljem
uéinaka uklju¢ivanja u proces globalizacije na razinu i dinamiku kretanja
oporezivih dohodaka - tu bi presiju trebalo znatno smanjiti. Do razine
koja bi, u kombinaciji s politikom dohodaka, omogucila da se udio
akumulacije ($tednje) nacionalne ekonomije u bruto domacem proizvodu
poveéa sa dosadasnjih 10 na oko 20%, koliko priblizno iznosi u
zemljama sa sliénom ekonomskom situacijom i sli¢nim preferencijama
kakve ima i Hrvatska.

Pored takvog, opéeg, djelovanja na visinu i strukturu troskova poslovanja
svih ekonomskih entiteta, fiskalna politika treba sadrzavati i mjere
izravnog poticanja novih investicija, posebno u sferi uvodenja novih
tehnologija i proizvodnje za izvoz. Privremeno oslobadanje obveza
plaéanja poreza na dobit i dijela infrastrukturnih naknada, povlasteni
uvjeti dodjele zemljista na koristenje, izravno sufinanciranje dijela tih



38 Broj 65 / 1998.

investicija sredstvima iz prora¢una i dr., samo je dio mjera koje u tom
smislu primjenjuju druge zemlje s ciliem formiranja troskovno
konkurentnog ekonomskog prostora za inozemne investicije.

4. Zajedno sa svim pogodnostima koje ukljudivanje u proces
globalizacije poterncijalno pruza maloj zemlji s ograni¢enjima u sferi
trzista, kapitala i tehnologije, on za nju neminovno sadrzi i odredeni rizik.
Od potenciranog, obi¢no asimetri¢nog, prijenosa ciklickih obiljezja
privrednih kretanja u regiji globalizacije, kao opceg rizika, do parcijalnih
rizika koji proizlaze iz "sukoba interesa" i razlika u ekonomskoj moéi
pojedinih entiteta koji djeluju na globaliziranom ekonomskom prostoru.
Portfolio strane investicije iskljucivo motivirane namjerom da se pojedini
segmenti trZista ociste od postoje¢e konkurencije, ostvarivanje ekstra
dobiti monopolizacijom nacionalnih trZista bez razvoja proizvodnih
kapaciteta lociranih na nacionalnom teritoriju, istiskivanje lokalne
konkurencije politikom dampinskih cijena, devastacija nacionalnog
bogatstva, transfer "prljavih" i radno intenzivnih industrija i po toj osnovi
formiranje proizvodne strukture nacionalne ekonomike-uvoznice kapitala
koja ju ne pribliZava opéim tendencijama tehnoloskog napretka i dr.,
uobicajeni su primjeri koji ukazuju na oblik i intenzitet tih rizika.

S druge strane, medutim, ostajanje izvan procesa globalizacije, znaéi
izolaciju, a s njome i marginalizaciju nacionalne ekonomije, uz
produciranje sve veéih razlika u ekonomskom, tehnoloskom i uopce
civilizacijskom smislu. Zato je intenzivno uklju¢ivanje hrvatske ekonomije
u proces globalizacije nuzno i s aspekta rjeSavanja aktualnih ekonomskih
problema i, jos vide, s aspekta njezinog dugoroénog razvoja.

Maksimalizirati probitke i minimizirati rizike globalizacije nacionalne
ekonomije i ekonomskog prostora, postaje tako temeljno pitanje za
ekonomsku politiku i uopée za politiku Hrvatske u duZem roku, koje trazi
osmisljen strateski pristup i njegovu kompleksnu provedbu, u kojem ée
"case by case" elementi biti globalno determinirani cjelinom tog pristupa,
a ne medusobno izolirani.
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Intenzivnije ukljudivanje u proces globalizacije samo je, medutim, korak
u pravcu olekivanog integriranja hrvatske ekonomije (pridruZenje i
uélanjenje) u Europsku uniju, tek ¢ije jedinstveno trZiste, mehanizmi i
institucije pruzaju pravu priliku, ali znace i izazov, dugoroénom
ekonomskom razvoju. Prethodni pomaci u opéoj globalizaciji hrvatske
ekonomije i, sukladno tome, poveéanju transparentnosti njezinog
ekonomskog prostora u odnosu na uvjete i standarde koje postavlja
Europska unija, elemenat su koji ne samo da moze pospjediti tu
integraciju, veé i smanjiti inicijalne teskoce i otpore koji ju prate.
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