
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA
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Analizirajuci osnovne tendencije i obiljezja ekonomske situacije u
Hrvatskoj na prijelazu iz 1997. u 1998. godinu (PKIEP, broj 62, prosinac
1997.), ukazali smo da: "Njima i dalje dominira rast domace potraznje
1 uvoza, segmentirano povecanje industrijske i ukupne proizvodnje, rast
deviznih rezervi i svih agregata novca te reproduciranje takvih odnosa
izmedu kljucnih realnih, financijskih i monetarnih agregata pri kojima je
moguce i dalje odrzavati relativno nisku inflaciju i stabilnost nominalnog
tecaja. Jednako, medutim, kao i visok deficit u robnoj razmjeni s
inozemstvom i u tekucim transakcijama platne bilance - dokle se odrzava
postojeci kreditni rejting u inozemstvu. U takvim uvjetima, prenosi se iz
1997. u 1998. godinu relativno homogen skup osnovnih tendencija
privrednih kretanja, ciji nastavak ne bi bitnije diferencirao dinamicka i
strukturna obiljezja funkcioniranja hrvatske ekonomije u 1998. u odnosu
na modalitete tog funkcioniranja tijekom 1997. godine."

Uz pretpostavku da ce uvodenje poreza na dodanu vrijednost i njegovo
realokativno djelovanje prvenstveno utjecati na diferencirane pomake
razina na kojima se formiraju osnovni financijski tokovi, a ne toliko i na
sam smjer tih tokova, na osnovi medugodisnjeg "prijenosa" razina i
dominantnih tendencija u kretanju kljucnih makroekonomskih kategorija,
ocjenjeno je da bi u 1998. u odnosu na 1997. godinu bruto domaci
proizvod mogao biti povecan za oko 6%, a obujam proizvodnje u
preradivackoj industriji za 6.5-7% - podrzan rastom robnog izvoza od
oko 3.5%, da bi se uz rast deviznog priljeva od turizma za oko 12%
deficit tekucih transakcija platne bilance mogao spustiti ispod razine od
2 mlrd. USD, da bi u tim uvjetima prirast deviznih rezervi centralne
banke mogao iznositi oko 300 mil. USD sto bi - uz zadrzavanje inflacije
na medugodisnjoj razini od oko 6% - predstavljalo osnovu realnog rasta
osnovnih monetarnih agregata u rasponu izmedu 11 i 14%, kao i da bi
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agregatni neto dohoci mogli biti povecani za oko 10%. Sve to uz
napomenu da zbog relativno snaznih osilacija u realnom i financijskom
sektoru koje su jos prisutne u hrvatskoj ekonomiji, navedene prognoze
treba prvensrveno promatrati kao naznaku tendencije i medusobnih
odnosa izmedu relevantnih ekonomskih varijabli, a ne kao "cvrst"
parametar njihove ocekivane apsolutne razine.

Ulaskom u drugu polovinu 1998. godine i, otuda, formiranjem
preciznijih obrisa razvoja ekonomskih prilika u cijeloj godini, moguce je
vec u osnovi sagledati da li i u kojoj mjeri efektivni ekonomski tokovi
odstupaju od takvog "scenarija" proizaslog iz tendencija i odnosa s
kojima je privreda usla u ovu godinu.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
(trend-ciklus, 1992=100)
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Unatoc silaznim oscilacijama sredinom godine, kontinuirana tendencija
rasta industrijske proizvodnje zapoceta krajem 1995. nastavljena je i u
prvih sedam mjeseci 1998. godine po trendnoj stopi od 0.5% mjesecno,
tako da je u srpnju njezina trendna razina za 7.4%, a u cijelom razdoblju
sijecanj-srpanj za 5.7% prosjecno visa od proslogodisnjeg prosjeka. Ta
je tendencija dodatno intenzivirana u kolovozu u kojem je, prema
prethodnim podacima, trendna razina proizvodnje visa od
proslogodisnjeg prosjeka za 9.9%, podizuci i prosjecnu proizvodnju u
razdoblju sijecanj-kolovoz na razinu za 6.7% visu od proslogodisnje.
Takva ovogodisnja tendencija agregatnog rasta industrijske proizvodnje,
prvenstveno proizlazi iz rasta proizvodnje hrane i pica po trendnoj stopi
od 1.8% mjesecno, proizvodnje u granama metalnog kompleksa
(proizvodja proizvoda od metala 0.9% mjesecno. proizvodnja strojeva
1.4% mjesecno, proizvodnja elektricnih strojeva 1.6% mjesecno,
proizvodnja ostalih prometnih sredstava 1.3% mjesecno) te proizvodnje
nemetala (1.1% mjesecno), koje u globalu determiniraju i rast ukupne
proizvodnje u preractivackoj industriji po trendnoj stopi od 0.7%
mjesecno. Uz nastavak takvih tendencija do kraja godine - ukljucujuci
podatak za kolovoz - ukupna godisnja razina industrijske proizvodnje bila
bi u 1998. za oko 6.5% visa nego prethodne godine, u okviru cega bi
proizvodnja u metalnom kompleksu bila visa za prosjecno 15%,
proizvodnja hrane za 9%, a proizvodnja nemetala za oko 20% visa od
proslogodisnje. Nasuprot tome, do mectugodisnjeg smanjenja
proizvodnje doslo bi u proizvodnji namjestaja, proizvodnji papira te u
proizvodnji i preradi koze.
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Nakon dobrih rezultata u lipnju (medugodisnji rast za 21.1%) po osnovi
kojih je ukupan broj turistickih nocenja bio u prvom polugodistu ove u
odnosu na isto razdoblje prosle godine veci za 8.2%, sa 9.0 mil. nocenja
u srpnju koja su za 1.1% veca od proslogodisnjih, ukupan broj turistickih
nocenja ostvarenih u razdoblju sijecanj-srpanj 1998. godine (15.7 mil.)
za 4.0% je veci od proslogodisnjeg. U tome, inozemni gosti ucestvuju sa
81% uz povecanje broja nocenja za 5.8%, dok je broj nocenja domacih
gostiju manji za 3.2%. lako parcijalne informacije o kretanjima u
kolovozu govore o relativno povoljnijim rezultatima u odnosu na
ostvarene u mjesecu srpnju, njihov intenzitet ne upucuje na mogucnost
signifikantnog povecanja medugodisnje razine broja nocenja u cijeloj
1998. godini u odnosu na razinu iz prvih sedam mjeseci, tako da bi ona
ukupno mogla biti za oko 5% visa nego u 1997. godini. Pri tome bi
devizni priljev od turizma mogao biti - po osnovi ukupnog povecanja
broja inozemnih gostiju, povecanog usesca gostiju iz zemalja Europske
unije, porasta cijena turistickih usluga te efekata realne deprecijacije
medugodisnje razine tecaja vecine europskih valuta u odnosu na cijene
vanpansionske potrosnje - za oko 8% veci od proslogodisnjeg.
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BRUTO DOMACI PROIZVOD (1992.=100)

•O~desezon. •trend-ciklus

Zbog promjena u strukturi i u vremenskoj distribuciji troskova poslovanja
privrede, takve tendencije privrednih kretanja izrazenih fizickim
pokazateljima aktivnosti u vodecim sektorima (kojima treba dodati realni
medugodisnji rast prometa u trgovini na malo za 3% te prevezenih
kolicina robe u prometu za 4%), nisu mediitim dinamicki pracene i
jednako intenzivnim realnim kretanjem bruto domaceg proizvoda. Nakon
njegovog rasta tijekom 1996. i 1997. godine po trendnoj stopi od 1.6%
tromjesecno, bruto domaci proizvod realno je stagnirao u prvom
polugodistu 1998. godine na trendnoj razini koja je za 1.8% visa od
prosjeka prosle godine. Ocekivani nastavak rasta privredne aktivnosti u
drugom polugodistu te postupna neutralizacija pocetnog soka likvidnosti
po osnovi djelovanja poreza na dodanu vrijednost, upucuju da bi realni
rast bruto domaceg proizvoda u cijeloj 1998. u odnosu na 1997. godinu
mogao iznositi oko 3.5%, cime bi - izrazeno po tekucem realnom tecaju
- on dostigao razinu od oko 20 mlrd. USD.
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ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM (trend-cilus)
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Nakon stagnacije i usporavanja robnog izvoza izrazenog u tekucim
vrijednostima USD tijekom 1997. godine, u prvih sedam mjeseci ove
godine on raste po trendnoj stopi od 0.9% mjesecno i njegova prosjecna
trendna razina je u torn razdoblju za 4.3% visa od proslogodisnjeg
prosjeka. Tome poseban doprinos daje rast izvoznih poslova dorade i
oplemenjivanja koji su za 22% veci od proslogodisnjih u istom razdoblju,
povecavajuci svoj udio u strukturi ukupnog izvoza sa 29 na 35%, dok je
- sukladno diferenciranim granskim dinamikama rasta industrijske
proizvodnje - izvoz kapitalnih proizvoda veci od proslogodisnjeg za
76.1%, u cemu izvoz strojeva i uredaja za 15.7%, a izvoz prometnih
sredstava za 168.1%. Uz nastavak takve tendencije, ukupan robni izvoz
dostigao bi u 1998. godini godisnju vrijednost od oko 4.3 mlrd. USD i
za 4% bi bio veci nego u 1997. godini.

Istodobno, nakon smanjenja pocetkom ove kao posljedice izrazitog
povecanja krajem prosle godine, robni uvoz zapocinje lagano rasti po
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trendnoj stopi od 0.2% mjesecno, uz koju bi do kraja godine mogao
dostici godisnju vrijednost od oko 8.7 mlrd. USD sto je za 4% manje od
ostvarene u prosloj godini. Time bi deficit u robnoj razmjeni s
inozemstvom bio smanjen sa 4.9 mlrd. USD u 1997. na 4.4 mlrd. USD
u 1998. godini ili za 11%.
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SALDO TEKUCIH TRANSAKCIJA PLATNE BILANCE
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Uz stupanj pokrica robnog deficita (2020 mil. USD) sa 23% neto
izvozom usluga i sa 15% neto transferima i deviznim dohocima, deficit
tekucih transakcija platne bilance iznosio je u prvom polugodistu 1998.
godine 1250 mil. USD i za 8.1% je bio manji nego u istom razdoblju
prosle godine. Ostvare li se navedena predvidanja o kretanju robne
razmjene te o deviznom priljevu od turizma do kraja godine, deficit
tekucih transakcija platne bilance iznosio bi u 1998. godini oko 1.8 mlrd.
USD i za 28% bi bio manji od proslogodisnjeg, smanjujuci svoj udio u
bruto domacem proizvodu sa 12.6% u 1997. na oko 9% u 1998. godini.
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lako nizi od proslogodisnjeg te sa 34.5% (430 mil. USD) financiran u
prvom polugodistu neto izravnim i portfolio inozemnim ulaganjima,
takav deficit tekucih transakcija platne bilance rezultira u 1998. godini
nastavkom - ne samo apsolutnog vec i - relativnog povecanja inozemne
zaduzenosti. Ukupan dug prema inozemstvu povecan je tako u prvih sest
mjeseci sa 6662 na 7267 mil. USD, dok bi do kraja godine - sukladno
kretanju proracunskih prihoda cija razina otklanja potrebu zaduzivanja
u inozemstvu radi financiranja tekucih obveza i potrosnje sredisnje
drzave - taj dug mogao porasti na oko 7.5 mlrd. USD. Time se povecava
njegov odnos prema godisnjoj vrijednosti izvoza roba i usluga sa 81% u
1997. na (procjenjuje se) 85% sredinom i 88% krajem 1998. godine, kao
i njegov odnos bruto domacem proizvodu sa 34.5% krajem prosle na
36.5% sredinom i 38.5% krajem ove godine.
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DEVIZNE REZERVE (trend-ciklus)

.HNB *B*Bsepos|. banke

U ukupnosti takvih kreditnih i financijskih odnosa s inozemstvom, nakon
sezonskog smanjenja pocetkom godine, devizne rezerve centralne banke
nastavljaju rasti po trendnoj stopi od 0.8% mjesecno i krajem srpnja
iznose 2.6 mlrd. USD s tendencijom da do kraja godine dostignu razinu
od gotovo 2.8 mlrd. USD. To bi bilo za 10% vise nego krajem 1997.
godine i odgovaralo bi (ocjenjenoj) tromjesecnoj vrijednosti uvoza roba
i usluga. Istodobno, medutim, devizna sredstva u poslovnim bankama
akumulirana u drugoj polovini prosle godine po osnovi deviznog priljeva
od turizma i porasta kratkorocnog zaduzenja u inozemstvu, smanjuju se
- u uvjetima smanjenja tog zaduzenja za oko 200 mil. USD - u prvih
sedam mjeseci ove godine po trendnoj stopi od 0.8% mjesecno i u
srpnju su za 114 mil. USD niza nego u prosincu prosle godine, sto je
krajem kolovoza i pocetkom rujna dovelo i do intervencije centralne
banke na deviznom trzistu. Promatrano u cjelini, ukupno raspoloziva
devizna sredstva u bankarskom sustavu iznose krajem srpnja 4817 mil.
USD koliko su priblizno iznosila i krajem prosle godine, "pokrivajuci" oko
65% inozemnog duga. Ta proporcija mogla bi se priblizno zadrzati i do
kraja 1998. godine, nasuprot pokricu od 73% krajem 1997. godine.



Broj 67 / 1998.

REALNI TECAJ (trend-ciklus)

•DEM USD

Usporavanje prirasta agregatne ponude deviza, u kombinaciji s
unutarnjim monetarnim tokovima i odnosima u bankarskom sustavu,
odrazava se i na zaustavljanje realne aprecijacije tecaja nacionalne
valute. Tendencija realne deprecijacije tecaja DEM koja je od sredine
1996. do pocetka 1998. godine prosjecno iznosila 0.5% mjesecno,
postupno prelazi u stagnaciju na trendnoj razini koja je u razdoblju
sijecanj-kolovoz 1998. za 4.0% niza od prosjecne u 1997. godini i pri
cijem bi nastavku realni tecaj DEM krajem ove bio priblizno jednak
tecaju s kraja prosle godine. Uporedo s time, realni tecaj USD koji je
tijekom 1997. godine aprecirao po trendnoj stopi od 0.7% mjesecno,
stabilizirao se u prvih osam mjeseci ove godine na prosjecnoj
proslogodisnjoj razini, s prosjecnim odnosom prema DEM od 1.79.
Smanjenje tog odnosa u prva tri tjedna mjeseca rujna na samo 1.69,
odnosno deprecijacija tecaja USD prema DEM u torn razdoblju za 5.4%,
odraz je kretanja na svjetskim burzama koja nisu inducirana samo
ekonomskim razlozima i zato je relativno tesko predvidjeti koliki ce biti
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ukupan intenzitet promjena meduvalutarnih odnosa do kraja godine, na
koje dodatno mogu djelovati rezultati izbora u Njemackoj i razvoj krize
u Rusiji. Ipak, uz nastvak dosadasnje monetarne politike, to ne bi trebalo
bitno utjecati na stabilnost realnog tecaja HRK u odnosu na kosaru
valuta u kojima se efektivno odvija glavnina vanjskotrgovinske razmjene
te u kojima je nominiran najveci dio ukupno raspolozivih deviznih
sredstava u bankarskom sustavu, iako ce naravno utjecat na njihov iskaz
u tekucim vrijednostima USD.

MONETARNI TOKOVI
(trend-ciklus, stalne cijene)

*MB •M1 -multiplikator



Broj 67 / 1998.

MONETARNI ODNOS! (trend-ciklus)

-CC/MB

Tendencije u kretanju deviznih rezervi i realnog efektivnog tecaja s jedne,
ali i povecana sterilizacija domaceg novca vezana uz parcijalne probleme
i povecanu rizicnost plasmana u sustavu poslovnih banaka s duge strane,
determinirale su da, nakon rasta tijekom 1997. po trendnoj stopi od
1.2% mjesecno, realna kolicina primarnog novca stagnira i lagano se
smanjuje (0.2%) u prvih sedam mjeseci 1998. godine na prosjecnoj
trendnoj razini koja je za 3.7% visa od prosjeka prosle godine. Uz
izrazene oscilacije odnosa izmedu depozitnog i gotovog novca te udjela
gotovog u primarnom novcu koje su na prijelazu iz 1997. u 1998. godinu
odrazile pad trendne vrijednosti monetarnog multiplikatora za ukupno
3%, da bi se zatim taj multiplikator stabilnije kretao na prosjecnoj
trendnoj razini za 0.2% visoj od prosjeka prosle godine, takve tendencije
u kretanju primarnog novca prenose se i na novcanu masu koja realno
stagnira u prvih sedam mjeseci ove godine na trendnoj razini za 3.5%
visoj od proslogodisnjeg prosjeka. U takvim uvjetima, a uz ocekivana
kretanja deviznih rezervi do kraja godine te uz postupnu stabilizaciju
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poslovanja ukupnog bankarskog sustava, osnovni monetarni agregati
mogli bi u 1998. u odnosu na 1997. godinu biti realno povecani za oko
4.5% ili za jedan postotni poen brze od predvidenog rasta bruto
domaceg proizvoda.

KAMATNE STORE (trend-ciklus) 1

'trziste nov. -aktivne

Nakon sto je po osnovi problema u poslovanju pojedinih banaka, iz njih
proizaslog povecanja potraznje za likvidnim sredstvima te segmentacije
trzista novca, prosjecna kamatna stopa na trzistu novca porasla u prvih
pet mjeseci ove godine sa 9.4 na 17.6%, od mjeseca srpnja ona se
ponovno smanjuje na 16.6% u kolovozu i na oko 14.5% u prva tri
tjedna mjeseca rujna, s tendencijom da se krajem godine relativno
stabilizira na razini od oko 13%. Tome, medutim, treba dodati
pozajmnice izmedu banaka koje se, zbog segmentacije trzista, realiziraju
izvan trzista novca i za koje se kamatna stopa i dalje zadrzava na razini
od oko 17%, tako da bi efektivna kamatna stopa na medubankarske
kreditne operacije mogla krajem godine jos uvijek iznositi oko 15%, sto



18. Broj67/1998.

je za priblizno 5 postotnih poena vise od prosjecne u 1997. godini. Slicne
su tendencije i u kretanju prosjecnih aktivnih kamatnih stopa banaka na
kredite ugovorene bez devizne klauzule, koje su u prvom polugodistu
1998. godine porasle sa 14.1 na 17.0%, da bi u srpnju bile smanjene na
16%, s tendencijom da se do kraja godine spuste na oko 15%, sto je
povezano i s rastom udjela kredita stanovnisrvu u strukturi ukupnih
plasmana banaka.

NETO NOVCANI PR1MICI PRIVREDE
(trend-ciklus, stalne cijene)

7200

•NNP *brzina optj.

U takvom monetarnom okruzenju, dodatno financijski profiliranom
povecanjem prosjecne stope te faznim pomakom u naplati poreza na
potrosnju - odnosno relativnim povecanjem troskova inputa, nakon rasta
tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.3% mjesecno (potenciranog
krajem godine povecanim uvozom i intenziviranjem domacih transakcija
kao anticipacije nodolazece promjene uvjeta poslovanja), neto novcani
primici privrede od realizacije roba i usluga realno se smanjuju u prvih
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sedam mjeseci ove godine po trendnoj stopi od 2.1% mjesecno i njihova
prosjecna trendna razina u torn razdoblju je za 4.1% niza od prosjecne
u prosloj godini. Posljedicno tome, smanjuje se i brzina opticaja novcane
mase u odnosu na te novcane primitike po trendnoj stopi od 1.7%
mjesecno, cime je ta brzina smanjena sa prosjecnih 7.0 obrtaja godisnje
u 1997. na prosjecno 6.4 obraja godisnje u razdoblju sijecanj-srpanj
1998. godine, odrazavajuci sektorsku realokaciju novcanih sredstava i
pogorsanje likvidnosti privrede. Uz nastavak takvih tendencija, neto
novcani primici privrede od realizacije roba i usluga mogli bi u cijeloj
1998. godini biti za oko 5% realno nizi nego prethodne godine, a brzina
opticaja novca u odnosu na te primitke za oko 9% niza od
proslogodisnje.

BRUTO PRIHODl PRORACUNA I FONDOVA
(stalne cijene)

.
UL

•trend
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Inducirana neto povecanjem poreznih prihoda Drzavnog proracuna u
prvih sedam mjeseci ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine za
nominalno 36.8%, u ukviru kojih poreza na potrosnju (ukljucujuci
trosarine) za 49.5%, bruto naplata prihoda proracuna, fondova i javnih
poduzeca realno raste u razdoblju sijecanj-srpanj po trendnoj stopi od
0.7% mjesecno i njihova prosjecna trendna razina je u torn razdoblju za
12.1% realno visa od proslogodisnjeg prosjeka, s tendencijom da u cjeloj
1998. godini bude za oko 14% visa od proslogodisnje. U takvim
uvjetima, Drzavni proracun ostvario je u prvih sedam mjeseci tekuci
suficit na razini od 4.2% ukupnih prihoda te po toj osnovi smanjio svoja
unutarnja dugovanja, dok bi u cijeloj godini Proracun trebao biti
uravnotezen sa smanjenjem unutarnjih dugovanja za oko (preracunato)
360 mil. USD, sto odgovara razini od oko 5% predvidenih proracunskih
prihoda.

MASA NETO PLACA (stalne cijene)
2500

1800
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Nakon zaustavljanja na prijelazu iz 1997. u 1998. godinu, masa neto
placa nastavlja tendenciju realnog rasta po trendnoj stopi od 0.4%
mjesecno i njezina je prosjecna trendna razina u prvih sedam mjeseci ove
godine za 4.1% visa od proslogodisnje, dok bi u cjeloj 1998. godini
mogla biti za oko 5% realno visa. Pri tome, sukladno razlikama u
dinamikama ostvarivanja prihoda, masa placa u neprivredi ostvaruje
gotovo dvostruko brzi medugodisnji rast nego u privredi ( u prvom
polugodistu ove u odnosu na isto razdoblje prosle godine masa neto
placa u privredi nominalno je povecana za 9%, a u neprivredi za 18%).

C1JENE NA MALO (verizni indeksi)

•trend-ciklus

Cijene na malo porasle su u prvih osam mjeseci ove godine za ukupno
3.6%, sto - iskljuci li se jednokratni utjecaj uvodenja poreza na dodanu
vrijednost - znaci zadrzavanje godisnje stope inflacije na razini od oko
3%. Uz stabilnost tecaja, osnovni cinitelj koji djeluje na odrzavanje niske
stope inflacije i dalje je uvoz, odnosno uvozna konkurencija koja
ogranicava mogucnost prebacivanja povecanih troskova inputa na cijene
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Tablica 3
PRIVREDNA KRETANJA U 1998. GODINI

(apsolutni pokazatelji i okvirne prognoze)

- nominalno
BDP (mil. USD)

Izvoz roba (mil. USD)

Uvoz roba (mil. USD)

Izvoz roba i usluga (mil. USD)

Uvoz roba i usluga (mil. USD)

Saldo tekucih trans, (mil. USD)

Inozemni dug (mil. USD)

Devizne rezerve (mil. USD)

Devizna sred. u bankama

Primarni novae (mil.HRK)

1997.
1998.

1997.
I-VII 98.

1998.

1997.
I-VII 98.

1998.

1997.
I-VI 98.

1998.

1997.
I-VI 98.

1998.

1997.
I-VI 98.

1998.

XII 1997.
VI 1998.
XII1998.

XII 1997.
VII1998.
XII 1998.

XII 1997.
VII 1998.
XII 1998.

XII1997.
VII 1998.
XII 1998.

19322
19960

4171
2525
4338

9104
4899
8740

8200
3612
8528

11402
5169
11025

-2434
-1250
-1760

6662
7267
7585

2539
2598
2785

2333
2219
2323

10346
10239
11205
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 Novčana masa (mil. HRK)  XII 1997.  13795  
   VII 1998.  14028  
   XII 1998.  14934  
       
 Neto novčani primici priv. (m. HRK)  1997.  86076  
   I-VII 98.  48401  
   1998.  86261  
       
 Masa neto plaća (mil. HRK)  1997.  27646  
   I-VII 98.  17415  
   1998.  30683  
       
 Bruto prihodi proračuna (mil. HRK)  1997.  64236  
   I-VII 98.  43969  
   1998.  77212  
       
 Pros. aktiv. kam. stope  XII 1997.  14.1  
   VII 1998.  16.0  
   XII 1998.  15.0  
       
 Kamat. stopa na tržištu  XII 1997.  9.4  
   VII 1998.  16.6  
   XII 1998.  13.5  
       
 Tečaj DEM  XII 1997.  3.51  
   VII 1998.  3.60  
   XII 1998.  3.63  
       
 Tečaj USD  XII 1997.  6.30  
   VII 1998.  6.44  
   XII 1998.  6.46  
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