I. NA PRIJELAZU U 1995. GODINU

Prvi put od sredine 80-tih, hrvatska ekonomija zavr§ava godinu s
tendencijama i prijenosom razine privredne aktivnosti koje ni u
jednom kljuénom makroekonomskom agregatu nisu negativne.
To, naravno, nije jo§ dovoljno pouzdan indikator da je u 1994.
godini doslo do infleksije dugoroc¢nih trendova, ali nac¢in na koji
je realizirana infleksija nepovoljnih kratkoro¢nihh tendencija
.upuéuje na tu moguénost. Posebno, ukoliko se uspjesna
antiinflacijska politika uspije prosirti u cjelovitu stabilizacijsku
politiku, gdje bi se u procesu restrukturiranja privrede postupno
formirali snazniji impulsi i stabilnijji uvjeti dugorocnog privrednog
rasta. AranZman sa MMF-om i predstojece zakljucivanje ugovora
o EFSAL kreditu sa Svjetskom bankom, elementi su koji treba da
djeluju u tom procesu.

Dok je, naime, infleksija kratkorocnih tendencija ostvarena u
1994. godini prvenstveno po osnovi efekata proizaslih iz
zaustavijanja hiperinflacije, dakle eliminiranjem inflacijskog
oporezivanja dohodaka koje se zatim prenijelo u realni rast
financijskih | - s odredenim vremenskim pomakom - realnih
(materijalnih) kategorija, infleksija dugorocnih tendencija
zahtijeva promjene u strukturi nacionalne ekonomije. Osnovno u
tome je relativno povecanje ukupno raspoloZive akumulacije i
njeno angaziranje u funkciji povecanja globalne efikasnosti. S
obzirom da nisku razinu druStvenog proizvoda | standarda te iz
njih  proizaSle visoke prosjecne | marginalne sklonost
neinvesticijskoj potrosnji, relativno povecanje ukupne
akumulacije (uz uvoz kapitala) prvenstveno zahtijeva realokaciju
novéanih sredstava i promjenu nacina njihove upotrebe, odnosno
relativno smanjenje onog dijela "socijalne komponente" u toj
upotrebj Ciji ekonomski troskovi su veéi od socijalnih
koristi.Preduvjet za to jeste takva ekonomska politika koja ce
poticati (a najjali poticaji su uvijek tzv. negativni poticaji)
osposobljavanje ekonomskih entiteta za poslovanje u uvjetima
tvrdog budzZetskog ograni¢enja, $to s makroekonomskog aspekta
prvenstveno znaci u uvjetima niske inflacije.
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Tabela 1.

OSNOVNI POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-PROSINAC 1994. GODINE

- Indeksi realne razine

1993 -Vl 94 -IX 94 Xl 94 I-Xil 94
1992 VI 83 {-IX 93 Xl 93 I-Xi 93

INDUSTRIJSKA
PROIZVODNJA 94.1 93.5 956 102.7 97.3
- Sredstva rada 98.1 79.1 81.5 105.1 85.7
- Reprodukcijski

materijal 95.1 96.8 98.9 102.2 99.4
- Roba za siroku

potrosnju 95.2 96.2 97.0 102.2 99.3
ZALIHE GOTOVIH
PROIZVODA 101.4 89.7 89.5 89.5 88.5
ZAPOSLENOST (d.s) 93.7 94.3 94.5 895.3* 94.6*
- Privreda 92.1 93.0 93.0 93.5* 93.1*
- Neprivreda . 100.1 99.2 99.6 101.5* 100.0%
1ZVOZ ROBA 84.9 78.4 99.7 i25.9 109.1
UVOZ ROBA 104.6 74.1 93.2 167.5 112.1
PROMET NA MALO 71.9 94.8 100.3 141.8 113.2
MASA NETO-PLACA 80.9 129.2 126.7 135.6 129.5
PRIMANJA STANOVNISTVA 78.1 124.1 122.2 128.3 125.9
JAVNI PRIHODI! 89.5 125.1 131.2 150.4 136.4
IZDACI STANOVNISTVA 81.1 118.1 126.4 159.3 135.7
ISPLATE ZA INVESTICIJE 68.0 99.3 103.6 157.0 115.2
MATERIJALNI RASHOD!
JAVNOG SEKTORA 84.4 116.1 119.1 146.1 126.7
CIJENE PROIZVODACA
U INDUSTRIJI 1612.4 415.4 258.6 94.5 177.6

CIJENE NA MALO 1617.5 482.0 301.2 87.0 197.6

* Podaci se odnose na studeni i na razdoblje sijeCanj-studeni.



Rezultati ostvareni u 1994. godini pokazuju da je i u postoje¢im
uvjetima bilo na tom podrucju moguce realizirati odgovarajuce
pomake, barem u mjeri u kojoj su problemi bili prethodno
produbljeni djelovanjem hiperinflacije, sto je, naravno, tek prvi ali
nuZan korak u pravcu iznalaZenja dugorocnijih riesenja. Zato
infleksija negativnih tendencija i pocCetak realnog rasta osnovnih
makroekonomskih kategorija u 1994. godini, iako ograni¢enog
intenziteta | produkt vremenski ogranicene konstelacije odnosa
izmedu Cinitelja koji su ga generirali, moZe biti relevantan i s
dugorocnog aspekta. Ne samo iz razloga sto do pozitivnih
strukturnih promjena mozZe ekonomski i socijalno najbezboinije
doéi upravo u uvjetima pozitivne dinamike kretanja nacionalne
ekonomije, ve¢ i iz razloga sto su ti rezultati nedvosmisleno
pokazali - barem kratkorocnu - komplementarnost niske inflacije
I priviednog rasta u uvjetima u kakvima se danas nalazi hrvatska
ekonomija.

Tu vezu dodatno naglasava i postupno Sirenje same osnove
infleksije i pocetka rasta privredne aktivnosti tijekom 1994. godine
koje tesko da bi bilo moguce u uvjetima vise inflacije. Do
promjena u tendencijama prvo je, naravno, dosio kod dohodaka
koji su prethodno najvise bili izloZeni inflacijskom oporezivanju
(prihodi proracuna i neto place) sto je induciralo odgovarajuce
promjene | u sferi kretanja plateZzno sposobne potraZnje
stanovnistva i javnog sektora na domacem trZistu. Zbog problema
u izvozu, ono, medutim, nije u pocetku ni intenzitetom ni
strukturom bilo dostatno da potakne toliko intenzivan rast
agregatne potraznje, koji bi se neposredno prenio na kretanje
proizvodnje (iako je bitno doprinio smanjenju zaliha gotovih
proizvoda), a bez pocetka rasta proizvodnje brzo bi se iscrpile i
mogucnosti daljnjeg realnog rasta dohodaka. OZivljavanje izvoza
sredinom godine predstavljalo je zato Cinitelj uz koji je rast
agregatne potraznje poceo "vuci' proizvodnju, u kojim uvjetima
dolazi onda i do pozitivnijih kretanja na podrucju investicijske
potraznje te proizvodnje opreme.

Kroz cijelo to vrijeme prirast deviznih rezervi u ¢ijem formiranju
se transferima od stanovniStva pridruzio i priliv po osnovi izvoza
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Tabela 2.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA

- Indeksi
DESEZONIRANO
' Xl 94. Xl 94.
Xl 93. ¢ 1994=100 Xil 54. X/l 93.  I-XIl 93.
¢ 93. ¢ 94.
Min. Max.

UKUPNO 96.9 955 (il) 103.2 (XI) 102.9  102.7 97.3
Sredsiva rada 89.8 85.9 (Vi) 110.4 (Xll) 110.4 105.1 85.7
Repromaterijal 99.0 94.0 () 103.9 (IX) 102.4 102.2 99.4
Siroka potrosnja 98.7  94.4 (Il) 105.3 (Xi) 103.0  102.2 99.3
Elektroprivreda 104.3  85.5 (ViI) 145.5 (IX) 96.6 80.0 92.4
Nafta i plin 96.0  86.8 (Vil) 112.8 (IX) 106.5  101.3 91.1
Derivati 87.4 62.1 (V) 127.4 (Xi) 116.2  131.2 99.9
Crna metalurgija 1127  60.3 (Xil) 128.8 (Vi) 60.3 55.2 102.1
Nemetal. minerali 102.0  83.7 () 111.6 (XI) 103.9 105.5 107.7
Metalopreradivacka 98.9 96.2 (Vi) 102.8 (IX) 96.6 88.1 91.1
Strojogradnja 75.1  86.8 (Vil) 124.1 (Xil) 124.1 132.3 82.1
Prometna sredstava 88.6 79.5 (l) 119.8 (Xil) 119.8 1759 130.2
Brodogradnja 100.0 88.2 (XI) 117.3 (1) 96.1 79.8 81.7
Elektricni strofjevi 88.0 83.1 (Vi) 113.4 (Xil) 1713.4 1716.9 91.0
Bazna kemija 86.3 82.0 (Vill) 121.5 (V) 118.1 130.3 105.9
Kemijski proizvodi 94.9 833 (Il) 109.3 (XI) 109.3  119.2 103.8
Gradev. mat. 84.0 61.0 () 134.7 (XII) 134.7 157.2 108.5
Piliena grada 81.0 90.2 (Vil) 112.0 (1) 111.1 110.1 89.3
Proizvodi od drva 102.7 93.3 (Vi) 107.0 (X1) 105.8 95.0 93.6
Papir 103.1 91.2 (1) 112.0 (XI) 101.4 99.1 100.5
Tkanine 102.0 96.7 (V) 106.3 (1) 98.4 89.3 92.4
Tekstilni proizvodi 101.4 95.0 (V) 106.7 (I) 101.5 95.9 94.0
Obuéa 104.2 82.0 (V) 130.9 (Vi) 96.8 83.6 93.2
Prehrambeni proizvodi 96.6 91.9 () 109.8 (V) 104.5 7113.2 104.5
Pica 101.1 79.7 (1) 1727 () 96.5 106.1 114.4
Duhan 108.1 52.6 (IX) 156.5 (IV) 77.6 71.8 100.5
Graficka djelatnost 85.3 888 () 105.4 (X} 104.0 117.6 106.2




usluga, odrzavao je relativnu stabilnost tecCaja i, preko njega,
posredno domacih cijena, unato¢ snaZne remonetizacije
nacionalne ekonomije. Tako formirana globalna tendencija rasta
priviedne aktivnosti zadrzana je i u posljednjem tromjesecju
1994. godine, i pored u meduvremenu zaustavljenog procesa
remonetizacije, Sto ukazuje da je - unato¢ svih problema -
ekonomski mehanizam uspio izvrsiti odredeno uskladivanje
modaliteta svog funkcioniranja postinflacijskim uvjetima.

Sukladno tome, sve kategorije dohodaka i komponenti domace
finalne potraznje ostvarile su tijekom 1994. godine vrio intenzivan
rast, pri cemu kod dohodaka on u prosjeku iznosi oko 40% (neto
place 35.6%, ukupna primanja stanovnistva 28.3%, javni prihodi
50.4%), a kod potraznje - uslijed relativnog smanjenja "sive
ekonomije", blagog rasta realne vrijednosti raspolozivih novc¢anih
sredstava (deflacija, realno pozitivne kamatne stope) i povecane
inozemne komponente u formiranju potraznje koja se realizira u
zemlji - za oko 52% (izdaci stanovnistva 59.3%, materijalni
rashodi javnog sektora 46.1% te isplate za investicije 46.1%), dok
je promet u trgovini na malo povecan za 41.8%.

Zbog vrlo niske baze, posebno kod placa i isplata za investicije,
te razli¢itih unutargodisnjih putarija tih kategorija, odnosno razlika
izmedu vremena njihovih dolazaka u toCku infleksije, naravno da
iza navedenih pokazatelja intenziteta relativnih promjena stoje
srazmjerno male apsolutne promjene, ali su i one bile u pravilu
dovoljne da se tijekom 1994. godine nadoknadi ostvareni pad
vrijednosti tih kategorija iz razdoblja hiperinflacije.

To se odnosi i na monetarne agregate gdje je novCana masa
realno porasla tijekom 1994. godine za 108.5% omogucujuci - u
uvfetima smanjenja brzine opticaja novca sa 12.3 na 9.7 puta
godisnje - povecanje obujma neto novéanih transakcija privrede,
odnosno vrijednosti realiziranog drustvenog proizvoda za 63.1%.
U tim okvirima mogao se, dakle, poceti formirati i odredeni
prostor za akumulaciju te, posebno za postupnu normalizaciju
financijskog poslovanja (dijela) privrede, koji je u uvjetima
hiperinflacije bilo zapravo u potpunom kaosu, bez obzira na
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indeksaciju i relativno ujednacenu inflaciju. Isto, naravno, vrijedi
za sektor stanovnistva i, prije svega, za drZzavne financije.

Takav unutargodisnji rast financijskih kategorija tijekom 1994. u
poredenju s padom u 1993. godini, omogucio je i znatno
povecanje njihove medugodisnje razine - iako tu zbog utjecaja
promjena u tendencijama kretanja cijena postoje odredeni
metodoloski problemi kod usporedbe - koje se u prosjeku kre¢e
oko 30% i kod dohodaka i kod osnovnih komponenti domace
finalne potraznje (osim investicija gdje iznosi 15.2%), dok je
realizirani drustveni proizvod povecan za 19.8%, a novcéana masa
za 97.8%. |

NiZi porast realiziranog drustvenog proizvoda od efektivne
potraznje za robama i uslugama u zemlji, rezultat je, naravno,
niZeg porasta robnog izvoza (9.1%) od te potraZnje te deficita u
tom dijelu razmjene s inozemstvom (969 mil. dolara) ali su
kretanja i na tom podrucju bila - promatrano u cjelini - povoljna
i za kretanfe proizvodnje i za odrZavanje stabilnosti cijena. Nakon
pocetnih problema pretezno uzrokovanih neekonomskim
Ciniteljima, izvoz je u cijeloj 1994. godini povecan kod svih
namjenskih grupa proizvoda i na sva relevantna trzista, cak |
ukoliko se iz njega iskljuci izvoz brodova. Ostali izvoz veci je za
5.8%, a na trZista izvan zemalja bivse Jugoslavije za 12%. Sli¢no
obiljezje ima i uvoz, samo na visoj razini (12.1%), osim iz zemalja
bivSe Jugoslavije s kojeg podrucja je smanjen za 25.9%,
rezultirajuci i povec¢anjem suficita u razmjeni s tim zemljama. Bez
njih, ukupan deficit u robnoj razmjeni iznosio je 1.364 mil. dolara,
" ali se on uspio financirati neto deviznim prilivom po osnovi
ostalih transakcija u teku¢em dijelu platne bilance, tako da su u
ukupnosti tih odnosa devizne rezerve centralne banke porasle u
1994. godini za 789 mil. dolara, a poslovnfh banaka za jos 190
mil. dolara.

Tek takva kombinacija dinamike i razine domace potraznje
(remonetizacija) i vanjskotrgovinske razmjene (devizne rezerve,
saldo robne razmjene) pokazala se dovoljno snaznom da u 1994.
godini zaustavi pad | inducira pocCetak rasta proizvodnje uz
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Tabela 4.

RELATIVNA RAZINA PRIVREDNE AKTIVNOSTI U 1994. GODINI
(INDEKSI, 1990=100)

INDEKS! DJELATNOSTI (GDP) GRANE | SEKTORI MAKROEK.
INDUSTRIJE VARIJABLE
90-105 |Poslov. usluge, Komunalna | Eelektroprivreda
i stambena djelatnost
80-90 |Banke, Promet Duhan Izvoz, Uvoz, Tecaj
75-80 | Obrtnistvo Bazna kemija, Nafta Drzavni rashodi
70-75 | Poljoprivreda Pica
65-70 | Ukupno, Sumarstvo Odjeca, Piljena grada Zaposlenost
Siroka potroénja, Prehrana, |Osobna potrodnja,
60-65 Derivati, Graficka djelatnost, |Porezi
Grad. mat.
Repromaterijal, Papir, Novcana masa (kraf
55-60 |Industrija Namjestaj, Prometna godine}
sredstva
50-55 El.strojevi, Tkanine, Kemijski
proizvodi
45-50
40-45 | Gradevinarstvo Obuca, Obojeni metali, Osobna primanja
Metaloprerad.
35-40 | Turizam, Trgovina na mafo | Oprema, Brodogradnja Neto place
30-35
20-30 Crna metalurgija,
Strojogradnja
15-20 Investicije
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istodobno - ja¢anjem i uvozne konkurencije (62.8% ukupnog
godisnjeqg deficita robne razmjene ostvareno je u cetvrtom
tromjesecCju) - odrZavanje stabilnosti cijena i teCaja sve do kraja
godine. Cijene na malo su tako tijekom cijele godine kumulativho
smanjene za 3.0%, cijene proizvodaca industrijskih proizvoda za
5.5%, dok je teéaj u odnosu na DEM realno aprecijrao za 1.5%.

U takvim uvjetima, industrijska proizvodnja koja je padala sve do
veljade porasla je od tada pa do kraja godine za (desezonirano)
7.7% kad je njena razina za 2.7% viSa nego godinu dana ranije.
Time je nadoknaden negativni prijenos njene razine iz 1993. u
1994. godinu, iako je zbog intenziteta pada u drugoj polovini
1993. | pomaknute infleksije u proizvodnji opreme njena ukupna
godisnja razina za 2.7% niZza nego u 1993. godini. Istodobno,
zalihe gotovih proizvoda smanjene su za 11.5%.

Takva dinamicka obiljeZja kretanja osnovnih makroekonomskih
kategorija tijekom 1994. godine, rezultiraju i pozitivnim
prijenosom njihove razine u 1995. godinu. Kod industrijske
proizvodnje taj prijenos iznosi 3%, efektivne potraznje na
domacem trZistu 15, a kod realiziranog drustvenog proizvoda ¢ak
21%, Sto predstavlja relativno snazan kinetiCki potencijal da u
1995. godini dode i do infleksije u dugoro¢nim tendencijama.

Kod toga treba, medutim, imati na umu da ¢e se privredna
kretanja odvijati u 1995. godini u sustinski drugacijim uvjetima
nego u 1994., odnosno bez podrske remonetizacije nastavku
tendencije rasta domace agregatne potraznje te s relativno malim
mogucénostima utjecaja monetarne politike u pravcu smanjenja
kamatnih stopa ili zaustavljanja daljnje blage aprecijacije tecaja.
Zbog toga, financijski prostor za nastavak tendencije rasta
privredne aktivnosti mora se prvenstveno traZiti u restrukturiranju
privrede na mikro razini u funkciji relativnog smanjenja troskova,
odnosno njihovog uskladivanja sa trzisnim cijenama kapitala i
deviza. Posebno mjesto u tome trebaju imati brza privatizacija
poduzeéa u preteZznom viasnistvu drzave (ukljucujuéi javna
poduzeca) te sanacija bankarskog sustava, kao Sto je i
predvideno u nacrtu sporazuma o EFSAL kreditu Svjetske banke.
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