
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

I. ZAUSTAVLJANJE PADA, ALI JOS NE
I NAZNAKA PONOVNOG RASTA

PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Krajem drugog i u trecem tromjesecju 1999. godine zaustavljena je
glavnina silaznih tendencija u monetarnoj i financijskoj sferi nacionalne
ekonomije uzrokovanih kratkorocno potenciranim djelovanjem
platnobilancnih ogranicenja u uvjetima smanjenog deviznog priljeva i
povecanih neto obveza po osnovi servisiranja inozemnog duga. Do toga
je doslo na za 5.3% nizoj razini domace agregatne potraznje od
proslogodisnje, cijom je kontrakcijom - u kombinaciji s kratkorocnim
zaduzivanjem drzave u inozemstvu i sezonskim pomacima u izvozu
usluga - zaustavljen pad deviznih rezervi, sto se odrazilo i na cjelinu
monetarnih i financijskih tokova u zemlji.

Ti tokovi zapocinju stagnirati na za oko 6% realno nizoj razini od
proslogodisnje, u kojim uvjetima - pri realno manjoj vrijednosti uvoza
roba i usluga (izrazenih u kunama) za 6.8%, ali i izvoza za 6.3% -
domaca proizvodnja oscilira oko prosjecne razine za oko 2.5% nize od
proslogodisnje. Usporedo s kontrakcijom uvoza induciranim smanjenjem
vanjskotrgovinskog deficita, time se ujedno zaustavlja i tendencija
smanjenja neto prihoda privrede od realizacije roba i usluga te
proracunskih prihoda, s odrazom na zaustavljanje rasta proracunskog
deficita te financijskih deficita u poslovnom sektoru (izrazenih
nepodmirenim nalozima za placanje i stanjem sredstava na
ziro-racunima).
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MONETARNI I FINANCIJSKI TOKOVI
stalne cijene, trend-ciklus, 1998.=100
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Na to se u cetvrtom tromjesecju nadovezuje ostvarivanje prihoda po
osnovi privatizacije dijela Hrvatskih telekomunikacija kojima se pokriva
prethodno formirani proracunski deficit te opcenito ublazava problem
vanjske i unutarnje likvidnosti, s odrazom na dodatno smanjenje
kamatnih stopa na trzistu novca i ucvrscivanje stabilnosti tecaja. Time
postignuta devizna, monetarna i fiskalna relaksacija omogucuje da
ukupna ekonomska situacija poprimi krajem 1999. godine stabilnija i
prohodnija obiljezja od onih s pocetka godine, uz koja i kretanja u
realnom sektoru "nadoknaduju" dio prethodnih gubitaka u pogledu
prosjecne godisnje razine proizvodnje i potrosnje.
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Tako, nakon sto je u prvom tromjesecju bio formiran na realnoj razini za
2.4% desezonirano nizoj od proslogodisnjeg prosjeka, bruto domaci
proizvod povecan je u drugom u odnosu na prvo tromjesecje za 2.5% pa
je njegova ukupna razina u prvom polugodistu 1999. godine za 1.2%
desezonirano niza od prosjecne u 1998. godini i za 1.1% niza nego u
istom razdoblju te godine. Medutim, izuzmu li se usluge javnog sektora
na koje je utjecaj trzista relativno mali te djelatnosti financijskog
posrednisrva sa relativno autonomnim konjunkturnim ciklusom, razina
privredne aktivnosti u ostalim djelatnostima niza je u prvom polugodistu
ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine 2.5%, odnosno niza je za
2.4% od proslogodisnjeg prosjeka. U okviru njih, aktivnost u sektoru
usluga je niza za 6.2%, a u sektoru materijalne proizvodnje za 0.5%, pri
cemu se ovaj drugi sektor suocava s problemom povecanih zaliha
gotovih proizvoda.

BRUTO DOMACI PROIZVOD (stalne cijene)
desezonirano, trend
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Istodobno s takvim kretanjima u sferi proizvodnje, neto uvoz roba i
usluga (izrazen u kunama i u stalnim cijenama) manji je u prvom
polugodistu ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine za 8.3%, tako
da su raspoloziva sredstva za domacu potrosnju smanjena za 2.0%. U
okviru toga, finalna potrosnja u zemlji je manja za 6.0%, investicije u
fiksni kapital manje su za 2.9%, dok je - kao rezultat odgodenog,
nelinearnog, utjecaja prethodne kontrakcije monetarnih i financijskih
tokova na kretanje proizvodnje i agregatne ponude - prirast zaliha
udvostrucen u odnosu na prethodnu godinu, povecavsi svoj udio u
strukturi bruto domaceg proizvoda sa 1.8 na 5.6%. Znacajan uzrok tome
lezi u smanjenom izvozu, ciji je udio u bruto domacem proizvodu
smanjen s 38.8% u prvom polugodistu 1998. na 36.8% u istom
razdoblju 1999. godine.

To ima za posljedicu da se, unatoc zaustavljanju pada domace potraznje,
u trecem tromjesecju 1999. godine ne uspijeva zadrzati pocetkom godine
parcijalno inducirana tendencija ponovnog rasta industrijske proizvodnje
- koja je bitno doprinijela porastu bruto domaceg proizvoda u drugom
u odnosu na prvo tromjesecje ove godine. Pod utjecajem smanjenog
izvoza i povecane razine zaliha gotovih proizvoda, ta se tendencija
zaustavlja tijekom razdoblja srpanj-rujan, tako da je desezonirana razina
industrijske proizvodnje u rujnu za 2.3% niza od proslogodisnje, dok je
u cijelom razdoblju sijecanj-rujan za 1.8% niza od prosjecne u prosloj
godini i za 2.8% niza nego u istom razdoblju te godine.

Niza razina domace potraznje i izvoza posebno se nepovoljno odrazava
na tekstilnu industiju cija se proizvodnja u kontinuitetu smanjuje od
druge polovine 1998. godine, tako da je njezina prosjecna desezonirana
razina u razdoblju sijecanj-rujan za 8.5% niza od proslogodisnje, a -
unatoc rastu proizvodnje u posljednja tri mjeseca - s problemom
smanjene potraznje suocava se i drvna industrija kod koje je prerada
drveta za 14.0%, a proizvodnja namjestaja za 3.4% desezonirano manja
od proslogodisnje. Od vecih industrijskih grana jedino izvozno
orijentirana proizvodnja prijevoznih sredstava uspijeva da u kontinuitetu
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zadrzi tendenciju rasta i njezina je desezonirana razina u razdoblju
sijecanj-rujan za 10.8% visa od proslogodisnje.
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Kumulativni efekti istodobnog smanjenja i domace i inozemne potraznje,
najvise su u 1999. godini izrazeni na podrucju turizma, buduci da je
njihov intenzitet dodatno potenciran negativnim djelovanjem
neekonomskih cinitelja, ali ne i jedino njima.

Tako je broj nocenja u razdoblju srpanj-rujan manji od proslogodisnjeg
u istom razdoblju za 13.7%, sto odgovara relativnoj razini pada
turistickog prometa u predsezoni i ukazuje na usporedno negativno
djelovanje cinitelja izvan konteksta pretpostavljenog ratnog rizika na
profiliranje ukupne turisticke aktivnosti u ovoj godini, koje su odgodeni
efekti dogadaja na Kosovu potencirali i prosirili s predsezonske na
sezonsku strukturu potraznje za turistickim uslugama.

U takvim uvjetima, ukupan broj turistickih nocenja u razdoblju
sijecanj-rujan ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine manji je za
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15.6%, u cemu su nocenja inozemnih turista (81.4% od ukupnog broja)
manja za 18.2%, a domacih turista manja za 1.7%.

Za razliku od takvih, visokim oscilacijama podloznim kretanjima u
industriji i turizmu, tendencije u ostalim djelatnostima - u kojima je
dominantan utjecaj odnosa na domacem trzistu - tijekom 1999. godine
uglavnom bez vecih osilacija slijede aktualne tendencije u monetarnom
i financijskom sektoru. U okviru njih, promet u trgovini na malo realno
se krece u razdoblju svibanj-rujan na desezoniranoj razini koja je za 6.7%
niza od proslogodisnjeg prosjeka, tako da je njegova prosjecna razina u
cijelom razdoblju sijecanj-rujan za 6.8% desezonirano niza od
proslogodisnjeg prosjeka i za 7.6% niza nego u istom razdoblje prosle
godine. Slicne tendencije pokazuje i aktivnost u djelatnosti prijevoza i
veza, dok se - nakon oscilacija pocetkom godine vezanih uz izgradnju
cestovne infrastrukture - aktivnost u gradevinarstvu odvija na
desezoniranoj razini za 5.0% nizoj od prosjecne tijekom 1998. godine.
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Uz mjesecne oscilacije pretezno uzrokovane isporukama brodova, robni
izvoz krece se u razdoblju sijecanj-rujan 1999. godine na prosjecnoj
desezoniranoj mjesecnoj razini od 356 mil. USD koja je za 6.5% niza od
proslogodisnjeg prosjeka, dok je ukupna vrijednost robnog izvoza u torn
razdoblju za 5.7% niza nego u istom proslogodisnjem razdoblju. U
okviru toga, izvoz u zemlje Europske unije nizi je za 3.9%, u zemlje
CEFTE za 7.1%, a u BIH za 13.6.%. Istodobno, uvoz stagnira na
prosjecnoj mjesecnoj desezoniranoj razini od 644 mil. USD, koja je za
7.8% desezonirano niza od proslogodisnjeg prosjeka i za 9.7% niza nego
u istom razdoblju prosle godine.

U takvim uvjetima, deficit vanjskotrgovinske razmjene (2482 mil. USD)
manji je u razdoblju sijecanj-rujan ove u odnosu na isto razdoblje prosle
godine za 14.3% (za 414 mil. USD), sto - pri smanjenom izvozu za 190
mil. USD (sa 3349 na 3159 mil. USD) - proizlazi iz smanjenja uvoza za
604 mil. USD (sa proslogodisnjih 6245 na 5641 mil. USD).
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Usporedo s takvim kretanjima u robnoj razmjeni, izvoz usluga je u prvom
polugodistu 1999. godine - jos bez glavnine sezonskih efekata smanjenog
deviznog priljeva od turizma - veci u odnosu na isto razdoblje prosle
godine za 2.8%, a uvoz je veci za 5.4%, s ostvarenim suficitom od 452
mil. USD (za 2.5% manjim nego u prvom polugodistu prosle godine).
Time je smanjenje robnog deficita (za 432 mil. USD po metodologiji
platne bilance) determiniralo u prvom polugodistu 1999. godine i
smanjenje ukupnog deficita u razmjeni roba i usluga za 420 mil. USD (s
proslogodisnjih 1589 na 1169 mil. USD) ili za 26.4%.

Kako je istodobno, zbog nizeg neto deviznog priljeva po osnovi tekucih •
transfera (smanjenje sa 390 na 263 mil. USD) i povecanog neto odljeva
dohodaka (sa 94 na 130 mil. USD), suficit u tim pozicijama tekucih
transakcija platne bilance smanjen za 164 mil. USD, ukupni deficit
tekucih transakcija platne bilance iznosio je u prvom polugodistu ove
godine 1037 mil. USD i za 257 mil. USD (za 19.8%) je manji od
proslogodisnjeg u istom razdoblju. To smanjenje ostvareno je pri za 7.1%
desezonirano nizoj razini ukupnog tekuceg deviznog priljeva od
prosjecnog u prosloj godini (za 6.4% nizoj nego u istom razdoblju te
godine) i za 8.6% desezonirano nizoj razini tekuceg deviznog odljeva (za
9.7% nizoj nego u istom razdoblju prosle godine), dakle pri ukupnom
smanjenju tekucih transakcija s inozemstvom za 8.3% (za 821 mil. USD).

U uvjetima smanjenog tekuceg deviznog priljeva i dospjeca vecih
anuiteta inozemnog duga, financiranje tog deficita odvijalo se u prvom
rromjesecju na teret daljnjeg smanjenja deviznih rezervi, da bi u drugorn
tromjesecju bila u tu svrhu angazirana i sredstva pribavljena
kratkorocnim zaduzivanjem drzave, nakon kojeg je kratkorocni inozemni
dug povecan sa 647 mil. USD krajem ozujka na 1106 mil. USD krajem
kolovoza, a ukupni inozemni dug sa 8674 na 9129 mil. USD.
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Na to se nadovezalo sezonsko povecanje deviznog priljeva od izvoza
usluga, sto je - u kombinaciji s unutargodisnjom distribucijom dospjeca
anuiteta inozemnog duga i smanjnjem deficita u robnoj razmjeni -
zaustavilo dotadasnju tendenciju brzog smanjivanja ukupno raspolozivih
deviznih sredstava u bankarskom sustavu. Nakon njihovog spustanja
krajem mjeseca travnja na najnizu razinu u posljednje tri godine od samo
3741 mil. USD, ona su do kraja rujna povecana na 4539 mil. USD.

Takvo kretanje ukupno raspolozivih deviznih sredstava u bankarskom
sustavu i, u okviru njih, deviznih rezervi centralne banke, omogucilo je
da se u razdoblju svibanj- rujan stabilizira nominalni tecaj kune u odnosu
na DEM - nakon sto je on od kolovoza prosle do kraja prvog tromjesecja
ove godine ukupno deprecirao za 7.8%. Time je realni tecaj kune u
odnosu na DEM aprecirao tijekom Ijetnjih mjeseci za 2.2%, tako da je
krajem rujna ove godine on nizi nego u rujnu prosle godine za 1.1%, a
u cijelom razdoblju sijecanj-rujan je za 3.5% realno nizi nego u istom
proslogodisnjem razdoblju.

REALNI TECAJ (HNB)
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Zaustavljanje pada deviznih rezervi centralne banke uz stabilizaciju
nominalnog tecaja i ujednacenu stopu inflacije, odrazilo se sredinom
1999. godine i na zaustavljanje realnog pada primarnog novca, iako -
zbog apsolutno nizeg deviznog priljeva od izvoza usluga od sezonski
uobicajenog - to jos ne pokazuju desezonirani podacima. U sustini,
nakon realnog smanjivanja tijekom drugs polovine 1998. i u prva cetiri
mjeseca 1999. godine po prosjecnoj trendnoj stopi od 0.9% mjesecno,
u razdoblju svibanj-rujan taj monetarni agregat realno prelazi u
stagnaciju na desezoniranoj razini koja je za 6.4% niza od
proslogodisnjeg prosjeka. U takvim uvjetima, a pri i dalje niskoj
vrijednosti monetarnog multiplikatora, prosjecna realna desezonirana
razina novcane mase niza je u razdoblju sijecanj-rujan 1999. godine za
4.7% u odnosu na proslogodisnji prosjek i za 6.0% niza nego u istom
razdoblju prosle godine.

Ipak, promjene u tendencijama formiranja agregatne ponude novca,
usmjeravanje kredita prema komitentima nizih rizicnih skupina te izlazak
nekih problematicnih banaka sa trzista, imaju za posljedicu smanjenje
prosjecne kamatne stope na trzistu novca sa 15.2% u travnju na 12.9%
u rujnu, kao i smanjenje prosjecne aktivne kamatne stope banaka na
kredite ugovorene bez devizne klauzule sa 16.0 na 14.0%.

U takvim monetarnim uvjetima, stagnantna obiljezja poprimaju sredinom
1999. godine i osnovni financijski tokovi unutar nacionalne ekonomije.
U okviru njih, neto primici privrede od realizacije roba i usluga koji su
se - uz visoke mjesecne oscilacije - realno smanjivali tijekom cijele 1998.
i u prvom tromjesecju 1999. godine po prosjecnoj trendnoj stopi od
1.1% mjesecno, rastu u posljednjih sest mjeseci po trendnoj stopi od
0.2% mjesecno, uz koju je njihova desezonirana razina u cijelom
razdoblju sijecanj-rujan za 3.6% niza od prosjecne u prosloj godini i za
4.6% niza nego u istom razdoblju te godine.

Takve tendencije prenose se i u sferu naplate poreznih prihoda, gdje -
nakon pada u drugoj polovini prosle i u prvim mjesecima ove godine po



Broj 76 / 1999.

prosjecnoj trendnoj stopi od 1.4% mjesecno - ukupni prihodi Drzavnog
proracuna realno rastu u razdoblju svibanj-rujan po trendnoj stopi od
1.8% mjesecno, cime je njihova prosjecna desezonirana razina u
posljednja cetiri mjeseci za 11.7% visa nego u razdoblju sijecanj-svibanj
ove godine, ali ipak - zbog vremenskog pomaka u ostvarivanju kapitalnih
prihoda - jos uvijek za 8.0% niza od proslogodisnjeg prosjeka. U cijelom
razdoblju sijecanj-rujan oni su za 13.4% desezonirano nizi od
proslogodisnjih, u okviru cega su porezni prihodi nizi za 11.7%.

Pri takvom kretanju ukupnih prihoda Drzavnog proracuna, a uz
istodobnu stagnaciju njegovih rashoda, u kolovozu i rujnu zaustavlja se
mjesecno akumuliranje proracunskog deficita, koji u cijelom razdoblju
sijecanj-rujan iznosi 3.9 mlrd. kuna - sto odgovara razini od 11.7% u torn
razdoblju izvrsenih rashoda.

DRZAVNI PRORACUN (stalne cijene)
desezonirano, trend
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Nadovezujuci se na kretanja u privredi, takva kretanja u sferi Drzavnog
proracuna doprinose krajem godine i zaustavljanju sirenja ukupnih
neravnoteza u financijskim tokovima nacionalne ekonomije, ali se time
ipak znacajnije ne smanjuje opci problem nelikvidnosti u sferi tekuce
reprodukcije - zbog rastuceg udjela neto otplata kredita i isplata
stanovnistvu u strukturi ukupnih rashoda pravnih osoba. Tako su na
razini ukupne ekonomije neto otplate kredita realno vece u prvih devet
mjeseci ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine za 36.9%, dok su
isplate stanovnistvu realno vece za 6.9%, u cemu su neto place vece za
3.4%.

POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
- Indeksi realne razine

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
- rudarstvo
- preradivacka ind.
- el. energija, plin, voda

TURIZAM (nocenja)
IZVOZ ROBA
UVOZ ROBA
MASA NETO PLACA
NETO NOVCANI PRIM. PRIV.
PRIHODI DRZAVNOG PRORAC.
PROMET U TRG. NA MALO
PRIMARNI NOVAC
NOVCANA MASA
UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA
CIJENE PROIZVO0. U IND.
CIJENE NA MALO
TECAJ - DEM

-USD

1997.
1996.

106.8
99.7

103.9
124.2
141.3
96.2

117.1
112.3
113.7
104.8
114.9
120.0
123.0
139.0
102.3
103.6
95.0

109.9

1998.
1997.

103.7
97.6

103.2
108.7
103.2
108.9
92.1

105.3
94.0

122.4
99.6

101.9
101.8
114.5
98.8

105.7
96.5
97.4

IXI 1999.
1X1998.

97.2
107.0
97.1
94.8
86.2
88.1
87.1

101.5
99.8

100:8
92.7
91.2
93.4
92.7

104.3
104.7
101.1
112.1

I-IX 99.
I-IX 98.

97.2
102.1
95.0

110.7
84.4
94.3
90.3

103.4
95.4
85.7
92.4
92.1
94.0
99.1

101.8
104.0
103.5
106.0

Profiliranjem takvih ekonomskih tendencija tijekom drugog i treceg
tromjesecja 1999. godine, u osnovi su determinirani i kljucni
makroekonomski parametri za cijelu godinu. Sukladno tome, iako se -
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zbog visokih oscilacija proizvodnje u najvecim industrijskim granama -
ne mogu iskljuciti iznenadni pomaci, aktualni odnosi ne upucuju da bi do
kraja 1999. godine trebalo ocekivati bitnije izmjene postojecih tendencija
u realnom sektoru. U takvim uvjetima - s obzirom na padajuce bazne
velicine iz cetvrtog tromjesecja 1998. godine - industrijska proizvodnja
mogla bi u cijeloj 1999. godini biti za 2% manja nego u 1998. godini,
aktivnost u gradevinarstvu manja za oko 4%, promet u trgovini na malo
manji za oko 6%, a bruto domaci proizvod (s obzirom na sezonski
povecan udio turizma u strukturi njegovog formiranja u drugom u
odnosu na prvo polugodiste, ali i zbog rigidnosti usluga javnog sektora)
manji za oko 1.5%.

Uz nastavak dosadasnjih tendencija u robnoj razmjeni, sagledive devizne
efekte smanjenog izvoza turistickih usluga tijekom treceg tromjesecja te
uz u listopadu ostvarene kapitalne prihoda po osnovi privatizacije dijela
Hrvatskih telekomunikacija, ukupan izvoz roba i usluga iznosio bi u
cijeloj 1999. godini oko 8 mlrd. USD, a uvoz oko 9.9 mlrd. USD, s
deficitom tekucih transakcija platne bilance od oko 1.6 mlrd. USD. Dvije
trecine tog deficita pokrivaju prihodi od inozemnih ulaganja, dok bi,
nakon otplate kratkorocnog duga drzave, ukupan dug prema inozemstvu
iznosio krajem godine oko 9.1 mlrd. USD, a ukupno raspoloziva devizna
sredstva u bankarskom sustavu oko 4.2 mlrd. USD. Uz predvideno
kretanje bruto domaceg proizvoda, takvi odnosi u razmjeni s
inozemstvom rezultirali bi nizom razinom ukupno raspolozivih sredstava
za potrosnju u 1999. u odnosu na 1998. godinu za oko 2.5%.

Nakon realizacije prihoda po osnovi privatizacije dijela HT-a ( 5.7 mlrd.
kuna), ukupni prihodi Drzavnog proracuna mogli bi (bez eventalno novih
kapitalnih prihoda od privatizacije pojedinih banaka i poduzeca u
vecinskom vlasnistvu drzave) iznositi u 1999. godini oko 45.5 mlrd. kuna
ili za oko 1% realno manje od ostvarenih u prethodnoj godini, s
povecanjem udjela kapitalnih prihoda u njihovoj strukturi s 4.1% u
prosloj na oko 12.5% u ovoj godini. Uz zadrzavanje postojecih
tendencija u sferi ukupnih rashoda te izvrsavanje obveza po osnovi
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otplata inozemnih i domacih kratkorocnih kredita, to bi rezultiralo
proracunskim deficitom na razini od oko 1.5% bruto domaceg
proizvoda.

Takva konstelacija prosjecnih odnosa izmedu kljucnih ekonomskih
varijabli uspostavljenih tijekom 1999. godine nije dugorocnije stabilna,
niti u sebi sadrzi dostatne pretpostavke koje bi omogucile da prethodno
zaustavljanje silaznih kratkorocnih tendencija autonomno generira
buduce uzlazne tendencije. Naprotiv, iako bi samo vracanje aktivnosti u
sektoru usluga u slijedecoj godini na razinu iz 1998. godine (uz stagnaciju
aktivnosti u svim drugim djelatnostima) omogucilo rast bruto domaceg
proizvoda za 1.5% te ukupnog izvoza roba i usluga za 3.5%, cinjenica da
u sljedecoj godini dospijeva otplata glavnice i kamata na inozemne
kredite u iznosu od cak 1.8 mlrd. USD, upucuje na oprez jer ne iskljucuje
mogucnost da se u 2000. godine ponovi djelovanje ogranicavajucih
cinitelja slicnih onima iz 1999. godine. Za to postoje najmanje tri
potencijalna razloga.

Prvo, iako je pad proizvodnje u 1999. godini pretezno uzrokovan
platnobilancnim razlozima iznudenom kontrakcijom domace potraznje
i djelomicnim utjecajem kratkorocnih neekonomskih cinitelja na
inozemnu potraznju za uslugama, pad robnog izvoza na sva znacajnija
trzista i u gotovo svim vecim izvoznim granama indikator je postojanja
dugorocnijih problema u sferi ponude koji, u kombinaciji s nizom
ekonomskih i neekonomskih cinitelja u sferi potraznje, mogu znatno
ograniciti ukupni izvozni poticaj rastu proizvodnje.

Drugo, unatoc uspjehu u nastojanju da se pri smanjenom deviznom
priljevu odrzi u 1999. godini eksterna likvidnost u uvjetima stabilnog
tecaja, opce performance platne bilance i vanjskog duga nisu takve da
ne bi imale utjecaj na kreditni rejting Hrvatske u svijetu. Iako njegovo
eventualno pogorsanje ne bi u iducoj godini trebalo bitno otezati pristup
medunarodnim financijskim trzistima, ono sigurno nece poticajno
djelovati na komercijalni priljev inozemnog kapitala i njegovu cijenu,
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naglasavajuci potrebu relativnog smanjenja deficita tekucih transakcija
platne bilance i njegovog povecanog financiranja iz nekreditnih izvora.

Trece, i pored visoke porezne presije, tek su prihodi od privatizacije HT-a
omogucili pokrice glavnine proracunskog deficita, odnosno financiranje
postojece razine "prava" korisnika proracunskih sredstava, uz difuziju
deviznog i monetamog impulsa sadrzanog u tim prihodima. Otuda, bez
buduceg relativnog smanjivanja proracunskih rashoda, niti nastavak
politike povecanog alimentiranja ukupnih proracunskih prihoda
sredstvima ostvarenim privatizacijom javnih poduzeca i banaka nece
omoguciti smanjenje porezne presije i povecanje konkurentnosti
proizvodaca na domacem i inozemnom trzistu. Istodobno, to bi znacilo
nastavak primjene s razvojnog aspekta prilicno problematicnih
modaliteta transformacije imovine u potrosnju, dok bi moguca
vremenska neuskladenost izmedu ostvarivanja kapitalnih prihoda i
odgovarajuceg dijela ukupnih proracunskih rashoda nastavila da
periodicno istiskuje poslovni sektor sa trzista kredita i povecava troskove
financiranja proracunskih rashoda.
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