PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 5

I. UISCEKIVANJU SOCIJALNOG
SPORAZUMA

Krajem rujna objavljeni podaci o kretanju bruto domaceg proizvoda u
drugom tromjesedju 2000. godine ukazuju na nastavak trenda oporavka
hrvatskog gospodarstva. U drugom je tromjesecju rast BDP-a iznosio 3,7
posto u odnosu na isto tromjesedje prethodne godine, dok je kumulativni
rast u prvoj polovici godine iznosio 3,8 posto na medugodisnjoj razini.
[ u treCem je tromjesedju, prema sada raspolozivim indikatorima,
ostvaren relativno znaéajan rast i to prvenstveno zahvaljujuéi uspjesnoj
turistickoj sezoni. U dosadasnjem je dijelu godine porast ukupne
ekonomske aktivnosti bio uvjetovan rastom osobne potrosnje koja je u
drugom tromjesecju porasla 5,7 posto te rastom inozemne potraznje koja
se u istom tromjeseéju ogledala u rastu izvoza roba i usluga od 11,1
posto. Investicije su jo$ uvijek na razini nizoj od proslogodignje. Nakon
sto su u prvom tromjesedju u odnosu na isto tromjesedje prosle godine
bile manje za 7,3 posto, u drugom je tromjesecju pad iznosio 4,1 posto.
Ipak, desezonirana serija investicija upucuje na zaokret i blagi uzlazni
trend, iako je potrebno jo$ nekoliko tromjesecénih opservacija da bismo
mogli govoriti o stabilnijem rastuéem trendu cije se naznake uocavaju u
ovoj godini.

Industrijska je proizvodnja u prvih devet mjeseci ove godine iskazala
kumulativni porast od 2,7 posto u odnosu na isto proslogodisnje
razdoblje, ali uz negativne mjeseéne promjene u desezoniranoj seriji u
posliednja tri mjeseca. U srpnju je pad iznosio 3,3 posto, u kolovozu 0,2
posto, a u rujnu 2,0 posto. Ukupno gledano, moze se usturditi da je
oporavak industrijske proizvodnje u ovoj godini bio relativno slab. Trend
ukupne industrijske aktivnosti i nadalje je pozitivan, iako je kao
posljedica spomenutih negativnih mjese¢nih promjena, znatno ublazen.
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Najsnazniji je porast aktivnosti zabiljezen u preradivackoj industriji, adje
je u prva tri ovogodisnja tromjesedja iznosio 4.2 posto. No, i kod
preradivackog dijela industrijske proizvodnje biljeze se posliednjih
mjeseci negativne mjesecne stope promjene u desezoniranoj seriji.
Dapace, one su bile i izrazenije nego kod agregatne industrijske
proizvodnje (koja osim preradivacke industrije obuhvaéa rudarstvo i
vadenje te opskrbu elektrichom energijom, plinom i vodom), sto je
uvjetovalo uspostavljanje negativnog trenda. Mjeseéne oscilacije obujma
proizvodnje po granama su i nadalje vrlo izrazene u preradivackoj
industriji, cesto s dvoznamenkastim mjesecnim stopama promjene.
Nakon tri tromjesedja najvece povecanje proizvodnje ostvarile su
kemijska industrija i tiskarska djelatnost, te proizvodnja radiotelevizijskih
i komunikacijskih aparata i opreme s preko 50 posto vecom
proizvodnjom nego prosle godine. Zbog svog znacajnog pondera u
ukupnoj industrijskoj proizvodnji, ova je grana takvim povecanjem
aktivnosti znacajno pridonijela i agregatnoj stopi rasta u ovoj godini.
Smanjenje aktivnosti u energetskom sektoru od 4,6 posto u prvih devet
mjeseci ove godine moze se prvenstveno pripisati nepovoljinim
vremenskim prilikama za taj sektor - posebno tijekom ljetnih mjeseci -
nakon ¢ega se aktivnost pocela oporavljati.

Kao sto pokazuje i slika, ovu godinu obiljezava snazan rast prometa u
trgovini na malo koji je realno, u prvih osam mjeseci ove godine u
odnosu na isto proslogodisnje razdoblje, iznosio 14,1 posto. U
gradevinskoj djelatnosti se nastavlja negativan trend, iako je on ponesto
ublazen posliednjih mjeseci. To nam, medutim, ne omogucéuje da
ukazemo na oporavak gradevinske aktivnosti - dapace, pad te aktivnosti
u prvih osam mjeseci ove godine iznosio je 11,5 posto u odnosu na veé
ionako nisku proslogodisnju razinu.
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Podaci o broju ostvarenih turistickih nocenja tijekom kolovoza, na
vrhuncu turisticke sezone, pokazuju da se zaista radilo o vrlo uspjesnoj
turistickoj sezoni. U kolovozu je broj noéenja stranih turista bio 45 posto
vedi nego u istom mijesecu prosle godine, $to zajedno s prethodnih
sedam mijeseci daje ovogodisnji kumulativni porast broja nocenja stranih
turista od 56 posto. Sto se domacih gostiju tice ili, preciznije, sto se tice
zabiljezenog broja noéenja domacdih turista, on je ostao na priblizno istoj
razini kao i prethodne godine (pad od 3 posto) i znatno je manji od broja
ostvarenih noéenja 1997. godine. Financijski rezultati inozemnog dijela
turistickog prometa, koji ée postati raspoloZivi s objavljivanjem bilance
plaéanja za treée tromjesecje, zasigurno ¢e biti manje dojmljivi, kako
zbog nadina registriranja turistickog prometa, tako i zbog relativno niske
potrosnje stranih turista. Ove godine je doslo do odredenih promjena u
strukturi stranih gostiju. Podaci pokazuju da su nakon prvih osam
mjeseci, s 21,9 posto udjela i dalje na prvom mjestu gosti iz Njemacke.

e
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Nakon njih, s gotovo ravnopravnim udjelima su turisti iz Slovenije (15,9
posto), ltalije (14 posto) i Ceske (13,7 posto). Sijede gosti iz Austrije (9,1
posto), Madarske (4,3 posto), Slovacke (3,9 posto), Nizozemske (2,9
posto) te Bosne i Hercegovine (2.8 posto).

Porast ekonomske aktivnosti u ovoj godini dobrim je dijelom rezultat
povedanog izvoza i to kako usluga, posebno turistickih, tako i roba.
Podaci o robnoj razmjeni s inozemstvom za prva tri tromjesecja upuéuju
da je ove godine prisutan nesto snazniji rast izvoza roba nego prethodnih
godina, naravno, ako se analiziraju podaci u kunama, odnosno u euru
ili njemackoj marki kao valutama u kojima se i obavlja veéi dio robne
razmjene s inozemstvom. Vrijednosti robne razmjene iskazane u
americkim dolarima gotovo da ne pokazuju znacajnije promjene u
odnosu na prethodnu godinu, no one se i zbog snaznog jacanja dolara
tijekom godine, ali i zbog relativno malog udjela nase robne razmjene
koja se obavlja u ovoj valuti (oko 25 posto), ne mogu smatrati
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relevantnim. Kunska vrijednost robnog izvoza u prva tri tromjesecja veca
je za 19,2 posto u odnosu na isto razdoblje prosle godine, a na strani
uvoza taj je porast iznosio 16,9 posto. | dalje nema bitnih promjena u
strukturi razmjene, gdje su kemijska industrija i brodogradnja
najznacajnije po kunskoj vrijednosti izvoza, dok je proizvodnja hrane i
odjeée suocena s rastu¢om konkurencijom na inozemnim trZistima te
stoga ove grane biljeze smanjenje izvoza u odnosu na prethodnu godinu.
Zanimljivo je da je ove godine ostvaren vrlo znacajan porast izvoza u
Italiju (57.8 posto), dok je rast izvoza u Njemacku bio vrlo skroman i
iznosio je samo 6,7 posto. Snazan porast izvoza (izrazenog u kunama) u
[taliju vjerojatno se moze djelomic¢no objasniti izvozom prirodnog plina,
¢ija je cijena, bas kao i nafte, ove godine imala izrazito uzlazan trend.

U podrudju vanjske trgovine prisutan je ove godine odredeni napredak
iako je ocito da su problemi izvoznog sektora strukturne prirode i da ni
do kakvog znacajnijeg porasta izvoza, pa tako niti otvorenosti
gospodarstva, nece dodi bez znacajnijeg strukturnog prilagodavanja, a
koje ce biti nemoguce ostvariti bez stranih direktnih investicija. lako se
nakon izbora pocetkom godine, medunarodna politicka pozicija zemlje
znacajno popravila, pa su u skladu s tim otvorena i vrata mnogih
medunarodnih institucija, ukljucivo i zakljuc¢ivanje pregovora s WTO-om,
te skori pocetak pregovora o Sporazumu o suradnji i pridruzivanju s
EU-om, zasada su izostala imalo znacajnija strana direktna ulaganja,
osim prodaje dijela HT-a i dijela bankarskog sektora. Najave u javnosti
o potrebi promjene tec¢ajne politike i devalvaciji kune, iako ne dolazi niti
iz Vlade niti iz sredisnje banke, unose nepotrebnu neizvjesnost i ne
pridonose stvaranju stabilnih uvjeta za privlacenje stranog kapitala.

U zemlji pocetkom studenog boravi misija MMF-a koja bi na kraju svog
boravka trebala objaviti hoée li ove godine Hrvatska s MMF-om sklopiti
ugovor o stand-by aranzmanu. Sama financijska sredstava koja bi na taj
nacin bila osigurana, oko 200 milijuna USD, i koja se uobiéajeno koriste
kao potpora deviznim rezervama, u ovome trenutku nisu nuzna, no
sklapanje sporazuma je izuzetno vazno kao znak potpore ekonomskom
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programu Vlade i signal medunarodnim financijskim trZistima. Tijekom
svojih ranijih posjeta, MMF je odgadac o odluku o aranZmanu zbog
prevelikih nepoznanica oko buduce ekonomske politike, a posebno oko
zaustavljanja rasta placa, rjeSavanja problema 'duga' penzionerima i
uspostavljanja restriktivnije fiskalne politike. Ako do sklapanja ugovor ne
dode niti ovoga puta, to ¢e zasigurno imati znacajan negativan utjecaj na
kredibilitet zemlje na medunarodnim financijskim trzistima.

Stanje na trzistu rada posljednjih je mjeseci prvenstvo determinirano
sezonskim ¢imbenicima. Dok je u ljetnim mjesecima zbog sezonskog
zaposljavanja u djelatnostima ugostiteljstva i turizma, zaposlenost rasla,
a nezaposlenost padala, u rujnu su kretanja bila upravo obrnuta.
Sezonski radnici postupno su gubili svoja radna mjesta, te se prijavljivali
na zavode za zaposljavanje ili su potpuno izasli s trZista rada i postali
neaktivni. Broj zaposlenih u pravnim osobama (pravne osobe ne
obuhvacaju obrtnike i samostalne poljoprivrednike) u rujnu je bio za oko
1 posto manji nego u kolovozu. Drugim rije¢ima, u rujnu je izgubljeno
priblizno 10.000 radnih mjesta. Da se radi o gubitku uglavnom sezonskih
radnih mjesta govori i podatak da je u odnosu na travanj ove godine
zaposlenost smanjena, ali tek za nesto vise od tisucu radnih mjesta. Ako
zanemarimo sezonske oscilacije, postojeéi podaci za nekoliko posljednjih
mjeseci ukazuju na tendenciju smanjivanja zaposlenosti u pravnim
osobama po stopi od 2 do 3 posto godisnje.

Zaposlenost u obrtu i samostalnim profesijama pod sli¢nim je utjecajem
sezonskih oscilacija kao i zaposlenost kod pravnih osoba (poduzeca).
Iskljucivanjem uobicajenih sezonskih oscilacija moze se, u posljednje tri
godine, uoditi stagnacija zaposlenosti u sektoru obrtnistva. To je
nepovoljna karakteristika, s obzirom da se upravo od malih poduzeca i
obrtnika ocekuje preuzimanje veéeg dijela viskova radnika koji se
pojavljuju na frzistu rada tijekom procesa restrukturiranja vecih
poduzeca. Uzroke stagnantne zaposlenosti u obrtnistvu i samostalnim
profesijama mogli bi potraziti u ukupnoj gospodarskoj aktivnosti koja je
u posljednje tri godine stagnirala. Stovige, imali smo razmjerno snaznu
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recesiju od jeseni 1998. do ljeta 1999. Sadasnji oporavak gospodarske
aktivnosti mogao bi utjecati na povecéano zaposljavanje u sektoru
obrtnistva i samozaposljavanja. Pozitivan znak u tom smjeru je oko
7.000 radnih mjesta vise u rujnu nego u travnju, te manji rujanski
(uobic¢ajeni sezonski) pad zaposlenosti u ovom sektoru nego prijasnjih
godina.

Kretanja su na strani nezaposlenosti izrazito nepovoljna. Od drugog
tromjeseéja 1999, kao ponesto zakaSnjela reakcija na recesiju,
nezaposlenost ubrzano raste i to po stopama od preko 10 posto godiénje
(postotna promjena u odnosu na stanje od prije dvanaest mjeseci).
Podaci posljednjih mjeseci ipak ukazuju na blago izraZeni trend
usporavanja rasta nezaposlenosti. lako se rujanski rast nezaposlenosti za
preko 10.000 osoba ¢ini velikim, on je ipak dobrim dijelom posljedica
sezonskih ¢imbenika, to¢nije ukljucivanja u registar nedavno zavr$enih
srednjoskolaca, koji su po zavrsetku ljeta potrazili posao preko Zavoda
za zaposljavanje. Cesto takve osobe zapravo ne traze posao, veé samo
i jedino pravo na zdravstvenu zastitu koju mogu ostvariti prijavom na
Zavod. Posljednjih je mjeseci prisutno i povecanje ukupne ponude rada
u Hrvatskoj (zbroj zaposlenih i nezaposlenih) bududi da je rast
nezaposlenosti bio vedi od gubitka zaposlenosti.

Rast plac¢a posljednjih je mjeseci usporen. Prosjeéna mjesec¢na neto plac¢a
u kolovozu je iznosila 3.369 kuna i ona je bila tek nesto visa od plaée
isplacene u svibnju ili lipnju. No i ova usporena razina, ako se
usporeduje s istim razdobljem prosle godine ukazuje na zavidne stope
porasta placa. Tako je prosjecna neto placa isplacena u kolovozu ove
godine nominalno za 9,9 posto veéa od place za kolovoz prosle godine.
Ako se taj porast korigira za stopu inflacije, realni rast placa iznosio je 4
posto na medugodi$njoj razini. Takva stopa rasta realnih placa pribliZzno
odgovora postojecoj stopi rasta hrvatskog gospodarstva, zbog ¢ega bi se
moglo zakljuéiti da je postignuta svojevrsna "ravnoteza" izmedu rasta
placa i rasta proizvodnosti. Pitanje je samo je li ta ravnoteZa postignuta
na previsokoj razini placa i nije li stoga takva ravnoteze neodrziva u
dugom roku.
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Niti na jedno od ova dva pitanja nije lako dati odgovor. Upravo je to
jedna od naznacajnijih tema intenzivnih pregovora Vlade i MMF-a. Cini
se da je MMF skloniji na oba pitanja dati potvrdan odgovor uzimajudi u
obzir potrebu za brzim gospodarskim rastom i rastom zaposljavanja. lako
je vrlo malo informacija o stavu Vlade u pogledu ovih pitanja, tesko je
vijerovati da Vlada ima posebne primjedbe na takvo zakljucivanje.
Problem je, ¢ini se, ponajprije u nesklonosti ili nespremnosti Vlade da
poduzme drastiéne, nepopularme korake u pogledu politike placa u
javnom sektoru (poput zamrzavanja ili znatnog usporavanja njihovog
rasta), ¢cime bi iskazala odlu¢nost u ostvarivanju zeljene politike placa i
dala jasan signal i drugim sudionicima na trzistu rada (privatni sektor).
Pitanje je i pregovaracke (ne)sposobnosti Vlade da sindikatima javnih i
drzavnih sluzbi obrazloZi zasto bi to bilo potrebno i koje su moguce
koristi.

Time se klju¢nim postavlja pitanje plac¢a u javnom sektoru (koji u uzem
smislu ukljucuje djelatnosti koje se financiraju iz prora¢una i fondova, a
u sirem smislu ukljucuje i trgovacka drustva u veéinskom drzavnom
vlasnistvu). I dok plaée u privatnom sektoru, ukoliko on djeluje u
konkurentskom okruzenju, ne bi trebale pretjerano brinuti Vladu, za javni
sektor koji ne djeluje u konkurentskom okruzenju potrebno je uspostaviti
neka pravila. [sto vrijedi za monopolisticka, najcesée javna ili drzavna
poduzeéa. U tom je slucaju zbog nedostatka trzisnih kriterija za
odredivanje visine i kretanja pla¢a klju¢an odnos pregovaracke snage
Vlade i sindikata u javnom sektoru, te njihovih ciljeva u pogledu politike
placa. U javnom sektoru upravo zbog toga moze dodi do "previsoke" ili
"preniske" razine placa, a ta se razina na odredene nacine prelijeva i na
privatni sektor (bilo kroz zahtjeve sindikata, bilo kroz potrebu privlac¢enja
ili zadrzavanja kvalitetnih kadrova).

U pogledu kretanja odnosa plada u javnom i poslovnom sektoru,
Hrvatska je od 1991. prosla kroz dvije mijene, s naznakom da je na
pomolu itre¢a. Od 1991. do prve polovice 1993. plaée u javnom sektoru
su rasle znatno sporije nego u poslovnom sektoru. Nakon toga, sve do
ozujka 2000. godine, dogada se obrnuta situacija (s izuzetkom 1996.
kada su place u javnom sektoru bile zamrznute). U ozujku ove godine
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dogovoreno je smanjivanje bruto placa za javne i drzavne sluzbenike i
namjestenike za 5 posto. Zbog poreznih promjena pad neto placa bio je
manji. To je i osnovni razlog postojeceg usporavanja rasta placa u
Hrvatskoj. Medutim, poslovni sektor nastavio je starom putanjom rasta
placa, tako da su u proteklih pola godine zaposlenici u javnom sektoru
dosli u nesto nepovoljniji polozaj od ostalih zaposlenih. Ocito je
demonstracijski u¢inak smanjivanja plac¢a u javnom sektoru na poslovni
sektor izostao. Potrebno je, medutim, uzeti u obzir da je za rasprostiranje
demonstracijskog ucinka potrebno nesto duze vrijeme. Naime, u trenutku
kada su smanjene plaée u javnom sektoru, veéina kolektivnih ugovora
o placama u poslovnom sektoru veé je bila sklopljena, i to o¢ito pod
dojmom snaznog rasta plaéa u javnom sektoru u prosincu 1999. godine
od c¢ak 12 posto. Stoga je za demonstracijski ucinak potrebno jos
pri¢ekati. Naravno, pod uvjetom da budu jasne poruke koje Vlada,
svojom politikom plaéa u javnom sektoru, salje poslovnom sektoru.

Naime, kolektivnim ugovorom za plaée drzavnih i javnih sluzbenika i
namjestenika propisano je uskladivanje s rastom placa u poduzec¢ima u
vecinskom drzavnom vlasnistvu veé u studenom ove godine. Kratkotrajni
disparitet izmedu kretanja plaéa u javnom i poslovnom sektoru time bi
se uklonio. lako trenutno postoje nesuglasice izmedu Vlade i sindikata
oko tumacenja odredbi kolektivnog sporazuma, tesko je vijerovati da
Vlada neée ispostovati potpisano, ma koliko to bilo nezgodno u trenutno
nategnutoj situaciji s drzavnim prora¢unom. Naime, vrlo brzo bi trebali
zapoceti pregovori i oko kolektivnog ugovora za sljedecu godinu, a Vladi
pri tome treba kredibilitet koji neée ostvariti ne postujudi ranije dogovore.
Treba ocekivati da ¢e sindikati drzavnih i javnih sluzbi i ubuduée
insistirati na tome da njihovi ¢lanovi ne budu dovedeni u relativno losiji
polozaj nego zaposlenici u gospodarstvu. Kako u tom sluc¢aju poslati
jasnu poruku poslovnom sektoru u pogledu pozeljne politike placa?
Vlada Zeli smanjiti izdatke za placde u drZaynom prorac¢unu dok sindikati
ne Zele prihvatiti bilo relativno ili apsolutno smanjivanje pla¢a. Ova se
dva stava mogu pomiriti jedino znacajnijim smanjivanjem broja
zaposlenih u javnim i drzavnim sluzbama. Ako se to ostvari, time se
takoder salje poruka poslovnom sektoru, ali neSto drugadija -



lﬁ Broj 83 / 2000.

"restrukturirajte se na nacin na koji mi to ¢inimo". Pitanje je koliko je to
prihvatljivo i u kojoj mjeri, ne samo sindikatima, nego i Vladi. U situaciji
rastuée nezaposlenosti i slabe sposobnosti malih poduzeca, obrtnistva i
samozaposljavanja da apsorbira potencijalno nezaposlene iz javnog
sektora, ovaj bi korak mogao izazvati otpor u javnosti. Treba li dopustiti
npr. 10-postotni rast plaéa u javnom sektoru i smanjiti zaposlenost za 10
posto, ili odabrati neku drugu kombinaciju? Ako se (a najvjerojatnije da)
visoka zaposlenost i visoke place medusobno isklju¢uju, ¢ini se pozeljnim
izabrati kombinaciju s nesto nizim plaéama.

Ubrzavanje inflacije prilicno je ocigledno. U rujnu je mjesecna stopa rasta
cijena na malo i troskova Zivota iznosila 1,2 posto, pri ¢emu je u
usporedbi s rujnom proéle godine razina cijena na malo bila 7,1 posto
veca, a razina troskova zivota 6,6 posto veca. U listopadu je poskupjela
struja i loz-ulje, a postoje najave povecanja cijena grijanja, pa ¢ak i plina.

REALNI BDP | REALNE NETO PLAGE

%rtna promjena u odnosu na isto tromjesecje prethodne godine
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Je li ovo uvod u opéi porast cijena? Prema svim trenutno raspolozivim
podacima, rekli bismo NE. Drugim rije¢ima, inflacija je jo$ uvijek pod
kontrolom. Naime, veéina postojeéih poskuplienja povezana je s
povecéanjem cijena osnovnog energenta - nafte. Ma koliko se trudili, u
trzisnom je gospodarstvu nemogucde sprijeciti da se porast cijena nafte na
svjetskom trZistu ne preliie na domacde trziste. Dodamo li tome
"nespretnost” nase Vlade s nedavnim povecanjem trosarina na naftne
derivate (uz pokusaj iskupljenja s njihovim kasnijim smanjivanjem), te
jacanje americkog dolara, jasno je da ¢emo energiju ove zime placati
vise nego ranije. Kao uostalom, i veéina gradana u Europi i §ire. Jasno
je, isto tako, da ce se rast cijena nafte i drugih energenata preliti i na
ostale proizvode i usluge. Cini se, medutim, da to prelijevanje neée biti
takvog intenziteta da izazove jaci porast cijena. Rujansku epizodu
visokog porasta cijena moglo bi se objasniti uglavnom nepovoljnim
sezonskim ucincima. Vjerujemo da se tako visoka mjese¢na stopa rasta
cijena nece brzo ponoviti. Prihvacanjem pravila Svjetske trgovinske
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organizacije trebao bi biti omoguéen jeftiniji uvoz, a razmjerno snazan
tecaj kune prema euru trebao bi omoguditi dostatnu razinu
konkurentnosti na domaéem trZistu, koja bi onemogudéila snazniji rast
cijena potrosackih dobara. Ukoliko se jo$ uspije postiéi i umjereniji rast
placa u iduéoj gedini (uz pomoé Socijalnog sporazuma ili bez njega),
tada stabilnost opce razine cijena u narednom razdoblju ne bi trebala biti
ugrozena.

Uobic¢ajena ljetna aprecijacija tecaja kune u odnosu na njemacku marku,
odnosno euro, ove je godine produZena i na jesenske mjesece. Osnovni
razlog tome je dobra devizna likvidnost banaka preostala jos od ljetnih
mijeseci (u rujnu uopce nije bilo otkupa deviza od strane HNB), kao i
povecanje ponude deviza od strane drzave i to temeljom prihoda od
emisije tzv. "samuraj"' obveznica na japanskom ftrzistu kapitala. Tek je
sredinom listopada potraznja premasila ponudu, tako da je doslo do
zaokreta i do pocetka blage deprecijacije kune prema euru. Zbog
kretanja na svjetskim deviznim trzZistima, kuna je posljednjih mjeseci
znatno oslabila prema ameri¢ckom dolaru. U jednom je trenutku, na
samom pocetku studenog, srednji te¢aj dolara na tec¢ajnici Hrvatske
narodne banke dosegnuo 8,97 kuna za jedan dolar, sto je 17.4 posto
vise nego na pocetku ove godine. Takvo Kretanje tecaja dolara ocito
pojacava pritisak na rast cijena uvoznih proizvoda koji se uobicajeno
placaju u ameri¢kim dolarima, kao éto su nafta i naftni derivati. Imajudi
u vidu najavljeno novo zaduzivanje drzave krajem godine, kao i sezonski
pojacanu ponudu deviza u tom dijelu godine, moZe se oéekivati
razmjerno stabilan te¢aj kune u odnosu na euro tijekom narednih
mjeseci.

Na prvi se pogled ¢ini da se nalazimo u razdoblju izrazito ekspanzivne
monetarne politike: novéana masa M1 u kolovozu je bila za 24,6 posto
veca nego u kolovozu 1999. Ukupna su likvidna sredstva M4 (novéana
masa uvecana za Stedne i orocene kunske i devizne depozite te
instrumente trZista novca) zabiljezZila u istom razdoblju rast od 22,9 posto,
a kamatna je stopa na trzistu novca Zagreb smanjena s 12,8 na 6,6
posto.
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Dok ovi podaci ukazuju na snaznu monetarnu ekspanziju, druga grupa
podataka ne potvrduje takav zakljucak. Tecaj je stabilan iako bi u
uvjetima ekspanzivne politike trebao deprecirati. Cijene rastu, ali
pretezno pod utjecajem egzogenih udara, poput rasta cijena nafte na
svjetskom trzistu. Istovremeno, ukupna masa kredita stagnira, pa su
krediti poduzedima u kolovozu ove godine bili 7,7 posto nizi nego u
kolovozu 1999. godine’, dok su krediti stanovnistvu zabiljezili porast od
12,2 posto.

Primarni je novac MO u promatranom razdoblju zabiljeZio umjereniji rast
od 13,9 posto, tako da je monetarni multiplikator (definiran kao omjer
M1 prema MO) povecan s 1,40 na 1,53. Ovo monetarno "produbljivanje”
posljedica je cinjenice da je gotov novac, koji je element i M1 i MO,
rastao je po stopi od 10,6 posto na medugodisnjoj razini, dok je
depozitni novac, koji je element samo M1, rastao po izrazito visokoj stopi
od 34,6 posto. Pritom je depozitni novac poduzeca rastac brize od
depozitnog novca stanovnistva. Poznato je da turisticka sezona snazno
utje¢e na monetarne agregate, pa bismo na temelju te spoznaje ocekivali
da kretanje gotovog novca objasnjava rast novcane mase M1. Tada
monetarni multiplikator ne bi rastao, nego bi stagnirao ili padao. No,
dogodilo se upravo suprotno: rast gotovog novca ni izbliza ne prati rast
depozitnog novca i monetarni se multiplikator krece suprotno
spomenutom sezonskom oéekivanju. Analiza strukture depozitnog novca
otkriva nam jo$§ jednu neobi¢nu ¢injenicu, a ta je da najbrze raste
depozitni novac sektora poduzeca kojem se odobrava sve manje kredita.

Definirajmo multiplikator m kao omjer M1 i MO, te uzmimo da je M1
zbroj gotovog (C) i depozitnog novca (D) odnosno, M1 = C + D.
Primarni novac MO zbroj je gotovog novca i depozita banaka kod

! Najvedi dio pada kredita izazvan je umjetno, jer je jedan dio plasmana isknjizen iz
bilance Privredne banke Zagreb neposredno prije njezine privatizacije, u prosincu 1999,
i prenesen na DAB. Da nije bilo te raéunovodstvene operacije, krediti poduzecima bili
bi priblizno na razini otprije godinu dana.
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Hrvatske narodne banke (DB), odnosno MO=C+DB. Depoziti banaka
kod sredisnje banke sastoje se od: a) abvezne rezerve D, adje je r stopa
obvezne rezerve, i b) viska rezervnoga novca R, odnosno DB=rD+R. Na
temelju izlozenog lako je pokazati da je multiplikator m:

m = M1/MO = ((C/D)+1) / ((C/D) + r + (R/D))

Omjer gotovog i depozithnog noveca pao je u proteklih godinu dana sa
70,9 posto na 58,2 posto te je ta promjena zbog svojega intenziteta puno
vaznija za objadnjenje promjene multiplikatora, nego promjena stope
obvezne rezerve ili kamatne stope koja je djelovala sa suprotnim
predznakom na multiplikator®. Sto je onda utjecalo na zna&ajan pad
gotovinsko-depozitnog omjera?

Tako znadajnu promjenu tesko bi se moglo objasniti, primjerice,
smanjenjem sive ekonomije i porezne evazije. Kao logi¢nije objasnjenje
namece se podmirenje naslijedenih obveza prema poduzeéima od strane
drzave, premda o tome nema jasnih podataka. To je zapravo jedini
dogadaj koji logicki moze objasniti uoéene tendencije. Naime, drzava do
novca dolazi u inozemstvu, devize mijenja na domadem deviznom trzistu
i potom u kunama podmiruje stare dugove, tako da poduzeca-vjerovnici
konac¢no dolaze do svog novea. U takvim se uvjetima logic¢no povecava
stupanj samofinanciranja poduzeéa. Poduzeca stoga i ubrzano vraéaju
ranije preuzete kreditne obaveze. Teza da monetarna ekspanzija nece
utjecati na porast cijena (inflaciju) na taj nacin se ne potvrduje, vec se
jasno potvrduje teza kako fiskalna financijska disciplina donosi korist
svima, prije svega u vidu pada kamatnih stopa.

? Naime, kamatna stopa na trzistu novea utjeée na multiplikator preko odnosa R/D -
sklonosti banaka da drze visak rezervnoga novca. Drianje viska puno je skuplje u
uvjetima visokih kamatnih stopa, jer je tada oportunitetni trosak drzanja novéanih
sredstava vedi. Prema tome, oéekivali bismo da u uvjetima pada kamatnih stopa raste
omjer R/D, a taj omjer, sam za sebe, utjece na pad multiplikatora.
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NOVCANI MULTIPLIKATOR (M1/MO0)

lzvor, Hrvatska narodna banka,
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Pasivan ili, prilagodavajuéi stav monetarne politike prema opisanim
dogadajima ¢ini se jedino mogué, ako se ima u vidu snaga zaokreta u
financijskim tokovima, Sto ga je izvela fiskalna politika. Uostalom,
monetarne su vlasti od pocetka godine najavljivale takav stav, ako dode
do promijene karaktera fiskalne politike. Od rujna se, medutim, situacija
podinje bitno mijenjati. Ciklus podmirivanja starih dugova blizi se kraju,
a trajni zaokret u fiskalnoj politici nije uc¢injen. Stoga ce biti zanimljivo
promatrati razvoj odnosa fiskalne i monetarne vlasti u novim
okolnostima.

Drzavnom je proracunu u prva tri tromjesecja ove godine za podmirenje
rashoda nedostajalo ¢ak 3.7 milijardi kuna. Tako visok iznos deficita nije
rezultat ni povecane rastrosnosti drzave, niti njezine nesposobnosti da
prikupi planirane iznose poreza. Naprotiv, prikupljanje poreza ostvaruje
se zadovoljavaju¢om dinamikom, buduéi da je u prve tri ¢eturtine godine
prikuplieno 78 posto tekucih prihoda planiranih proraé¢unom za godinu
2000. Drzava je, takoder, bila suzdrzana u pogledu potrosnje na
kupovinu dobara i usluga (ostvareno je 62 posto planiranih izdataka),
izdataka za kapitalna dobra, pa ¢ak i place. Iz toga proizlazi da su
osnovni uzroci fako visokog deficita bili odgadanje druge faze
privatizacije Hrvatskog telekoma i izuzetan porast transfera drzavnog
proracuna izvanproracunskim fondovima. Ako izuzmemo prihode od
privatizacije kao element drzavnog proracuna koji ionako nije dobar
pokazatelj stanja javnih financija, dolazimo do zakljucka da je najveéi
problem s kojim se javni sektor danas susreée problem financiranja
socijalnog osiguranja.

Na transfere fondovima sredi$nje drzave veé se danas trosi mjesecno
preko milijarde kuna, ili gotovo jednako onoliko koliko se utrosi na
doprinose i plaée korisnika drzavnog proracuna. Gledajuéi njihove
ukupne primitke i izdatke, fondovi su u prvih sedam mijeseci ove godine
potrosili milijardu kuna vise od sredisnje drzave, dok su im prihodi
istodobno bili upola manji od prihoda sredisnje drzave. Ovakva situacija
vrlo dobro odrazava ozbiljnost danasnjeg stanja u gospodarstvu.
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Rast gospodarstva veé je godinama preskroman da bi generirao dovoljno
prihoda fondova za financiranje rastucih potreba zemlje za mirovinama,
zdravstvenim uslugama i naknadama za nezaposlene. Situaciju spasava
drzavni proracun nadoknadujuci manjak prihoda fondova transferima.
No, i to postaje neodrzivo bududi da drzava iz mjeseca u mjesec sve veci
dio svojih sredstava transferira u fondove, a vlastite potrebe pokriva sve
skromnijim preostalim iznosima. lako svjesna nedostatnosti prikupljenih
doprinosa, ali i tezine kojom oni opterecuju tro$ak rada, Vlada
polovicom godine smanjuje stope doprinosa za zdravstveno i mirovinsko
osiguranje. Rezultat te mjere je vrlo visok iznos deficita proracuna
sredi$nje drzave.

Ocito je da je ova, za razliku od prethodne Vlade, izmedu veceg deficita
i visih stopa doprinosa izabrala deficit, nadajuci se da ¢e upravo taj izbor
brzo i snazno utjecati na oZivljavanje gospodarstva. No, iako dée
smanjenje doprinosa gospodarstvu omoguditi da "lakse dise", ono samo
po sebi nece modi rijesiti problem financiranja socijalnog osiguranja niti
gospodarskog rasta. Dapace, ova bi mjera mogla bez popratnih mjera
fiskalne reforme dovesti i do gomilanja deficita te ozbilinijeg narusavanja
gospodarske stabilnosti. Stoga vrlo brzo drzava treba zapoceti s
reformama sustava socijalnog osiguranja, a istodobno i dalje insistirati na
smanjenju vlastite potrosnje. Nominalno zamrzavanje rashoda
predvideno proracunom za 2001. godinu dobar je pocetni korak u
ostvarenju takvog plana.
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OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

1996. 1997. 1888, 1999,

Stope medugodisnjih promjena

Bruto domaci proizved (reaini) 5.9 6.8 25 0.3 38
Industrijska proizvadnja (fizicki obujam) 31 5.8 av 14 27
Gradevinarstvo (fizitki obujam) 9.0 16.6 0.7 F7 0 -11.5*
Turizam {nocenja) BB.5 41.3 32 151 44.6™
Trgovina na malo (realni promet) 34 14.9 -0.4 -4.8 14.1*
lzvoz roba (USD) 2.6 -1.8 8.9 58 37
|zvoz roba i usluga (USD) 10.7 4.8 4.2 57 486"
Uvoz roba (USD) 3.7 16.9 7.8 7.2 1.7
Uvoz roba i usluga (USD) 6.9 14.7 56 80 -3.0
Masa neto placa (realna) 4.1 123 5.3 34 37
Prihodi Drzavnog proratuna 121 79 294 69 130
Ukupne medunarodne pricuve (USD, pros.) 197 121 10.3 38 200
RaspoloZiva deviz. sredstva (USD, prosjek) 41,1 14.7 6.2 -11.3 208
Primarni novac (prosjek) 26.0 200 18 -5:8 6.1%"
Navéana masa (prosjek) 204 23.0 1.8 45 114
Ukupna likvidna sredstva (prosjek) 425 381 14.5 2.1 9.8*
Cijene na malo (prosjek) 35 36 5.7 42 57

Nominalni pokazatelji

Bruto domaci proizvod (mil. USD) 19872 20109 21752 20176 -
lzvoz raba {mil. USD) 4512 4171 4541 4280 3165
Uvoz roba (mil. USD) 7788 9104 8383 7777 5606
lzvoz roba i usluga (mil. USD) 7843 8221 8569 8079 3812*
Uvoz roba i usluga (mil. USD) 9953 11415 10863 9701 4508*
Saldo tekudih transakeija (mil, USD) -1148 <2343 -1550 -1488 -7T11*
RaspoloZiva dev. sredstva (mil. USD, kraj razd.) 43086 4872 4785 4634 5718
Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja) 5308 7452 9648 9896 9683
Saldo konsolidir, proratuna (postotak od BDP) 0.4 1.3 07 2.0 -
Kamatna stopa (prosjetna, godinja) 22.5 15.5 15.8 149 127
Tecaj DEM (kraj razdoblja) 3.56 3.51 3.74 393 384
Tecaj USD (kraj razdoblja) 5.54 6.30 6.25 765 B53
Stopa nezaposlenosti (pros.) 16.4 17.5 176 191 210

*sijecanj-lipanj
**sljecanj-kolovoz
***sijeCanj-srpanj
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