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I. TENDENCIJE NA PRIJELAZU
U 1998. GODINU

Uvoz roba tijekom prosinca 1997. godine u vrijednosti od 1.1 mird.
USD (za 42.7% vise nego krajem prethodne godine i za 44.7% vise od
prosjeka tekuce godine), naplata neto prihoda privrede u tom mjesecu
od realizacije roba i usluga od preracunato 1.4 mird. USD (za 27.6%
realno vise nego u prosincu 1996. godine i za 22.5% realno vise od
prosjeka 1997. godine), rast cijena na malo u sijecnju 1998. godine za
2.4% (63.2% ukupnog godidnjeg prirasta iz 1997.) i troskova Zivota za
2.8% (57.1% godisnjeg prirasta iz 1997.), realna aprecijacija tecaja
tijekom prosinca i sije¢nja za ukupno 3.3% te povecanje nominalnih
kamatnih stopa u ta dva mjeseca za oko 2 postotna poena, pojave su -
izravno ili neizravno povezane s uvodenjem poreza na dodanu vrijednost
- koje na prijelazu iz 1997. u 1998. godinu rezultiraju pomacima u
osvnovnim tendencijama privrednih kretanja. Pomakom apsoclutnih
razina na kojima se te tendencije formiraju ili kratkoroénim promjenama
intenziteta njihovog ispoljavanja, ali ne - ili barem ne jos - i promjenom
samog smjera tih tendencija. Njima i dalje dominira rast domace
potraznje i uvoza, segmentirano povecanje industrijske i ukupne
proizvodnje, rast deviznih rezervi i svih agregata novca te reproduciranje
takvih odnosa izmedu kljuénih realnih, financijskih i monetarnih agregata
pri kojima je moguce i dalje odZavati relativno nisku inflaciju i stabilnost
nominalnog te¢aja. Jednako, medutim, kao i visok deficit u robnoj
razmjeni s inozemstvom i u tekuéim 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, ¢iji nastavak ne
bi bitnije diferencirao dinamicka i strukturna obiljezja funkcioniranja
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hrvatske ekonomije u 1998. u odnosu na modalitete tog funkcioniranja
tijekom 1997. godine.

Tablica 1.
OSNOVNI POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA

- Indeksi realne razine

1995, 1996. Xl 97, 1997,

1994 1995, X1 96, 1096,

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 100.3 1031 122.4 106.8
- rudarstvo 102.5 a7.0 998 99.7
- preradivacka ind. 997 101.3 121.4 103.9
- el. energija, plin, voda 104.9 125.4 121.0 124.2
GRADEVINARSTVO (efekt. sati) 96.1 108.0 118.4 116,17
TURIZAM (nocenja) 64.5 166.5 91.2 1413
1ZV0Z ROBA 108.7 97.4 64.4 96.2
UVOZ ROBA 143.6 103.7 142.7 1171
PROMET U TRGOVINI NA MALO 112.5 1088 1211 114.9
MASA NETO PLACA 139.6 104.1 118.1 1123
NETO NOVCANI PRIMICI PRIVREDE 1182 110.3 1276 113.7
PRIHODI PRORACUNA | FONDOVA 955 95.4 114.2 108.4
ZAPOSLENOST 159.6 126.0 96.0 85.8
PRIMARNI NOVAC 109.9 107.0 113.6 120.0
NOVCANA MASA 137.7 120.4 116.5 123.0
UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA - 142.5 132,56 139.0
CIJENE PROIZVOD. U IND, 100.7 101.4 101.6 102.3
CIJENE NA MALO 102.0 103.5 103.8 103.6
TECAJ - DEM 97.2 955 949 95.0
- USD 85.8 101.1 109.6 109.9

" sijedanj-studeni

Trendna stopa mjese¢nog rasta industrijske proizvodnje povecana je tako
sa 0.4% u 1996. na 0.8% tijekom 1997. godine, §to uz medugodisniji
rast proizvodnje u 1997. u odnosu na 1996. godinu od 6.8% rezultira i
prijenosom ostvarene razine proizvodnje iz 1997. u 1998. godinu od
5.7%. Autonomnim nastavkom takve tendencije tjiekom 1998. godine,
prosjeéna razina proizvodnje bila bi u njoj za 10.4% visa nego u 1997.
godini. Priblizno jednaku dinamiku tekuéeg rasta imala je tijekom 1997.
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godine i preradivacka industrija, u kojim uvjetima prijenos razine njezine
proizvodnje iz 1997. u 1998. godinu iznosi 4.9% s tendencijom da
nakom medugodisnjeg rasta od 3.9% u 1997. bude u 1998. godini za
8.7% visa nego prethodne godine.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA (1992=100)
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U okviru nje, uz izdavacku djelatnost cija je proizvodnja rasla tijekom
1997. godine po trendnoj stopi od 3.7% mjesecno i prijenos Cije razine
u 1998. godinu iznosi 18.9%, stabilnu tendenciju signifakantnog rasta
imale su u 1997. godini prvenstveno grane koje su u njoj uspjele
znacajnije povecati izvoz. Drvna industrija, ¢iji je izvoz izrazen u USD veci
u 1997. u odnosu na 1996. godinu za 21.0%, povecavala je tako tijekom
1997. godine proizvodnju po trendnoj stopi od 2.1% mjese¢no i prijenos
njezine razine u 1998. godinu iznosi 15.7%; proizvodnja metala, s
povecanjem izvoza za 18.3%, povecavala je proizvodnju po trendnoj
stopi od 2.6% i prijenosi razinu proizvodnje u 1998. za 12.1% visu od
prosjeka iz 1997. godine; dok proizvodnja gume i plastike, koja je
povecala izvoz za 16.7%, ima tendenciju rasta proizvodnje po stopi od
1.8% mijesecno i prijenosi razinu proizvodnje iz 1997. u 1998. godinu od
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10.3%. Nastavak takvih tendencija rezultarao bi medugodiénjim rastom
proizvodnje u tim granama u 1998. u odnosu na 1997. godinu za oko
14% u drvnoj industriji i industriji gume i plastike te za oko 25% u
proizvodnji metala. Sliéne tendencije pokazuju i proizvodnja metalnih
proizvoda te proizvodnja strojeva koje su, unato¢ stagnacije izvoza,
povecavale proizvodnju tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.8%
mjesecno, s time da je kod proizvodnje metalnih proizvoda taj trend bio
kontinuiran rezultirajuci prijenosom razine iz 1997. u 1998. godinu od
9.0% s tendencijom medugodidnjeg rasta u 1998. od 20.2%, dok - zbog
unutargodisnjih oscilacija - prijenos razine proizvodnje strojeva iz 1997.
godine iznosi 3.9% s tendencijom medugodi$njeg rasta od oko 8%.

Qd grana ¢iji je izvoz izrazen u USD znatno smanjen u 1997.u odnosu
na 1996. godinu, tendenciju tekuceg rasta proizvodnje prvenstveno ima
proizvodnja tekstila (smanjenje izvoza za 17.8%) ¢ija prosje¢na trendna
stopa iznosi 1.6%, a prijenos razine proizvodnje u 1998. godinu 7.2% s
tendencijom medugodisnjeg rasta od 15.2%, a od sredine 1997. godine
i proizvodnja kemijskih proizvoda (smanjenje izvoza za za 12.4%) s
tendencijom rasta proizvodnje po stopi od 3.9% i s prijenosom razine
proizvodnje u 1998. godinu od 19.5%. Nasuprot tome, unato¢ rasta
izvoza (za 3.4%), proizvodnja hrane i pica kao najveca industrijska grana
smanjivala se tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 2.4% mjeseéno,
tako da prijenos njezine razine iz 1997. u 1998. godinu iznosi -9.5% s
tendencijom medugodisnjeg pada od 11.7%. Jednako tako, u
proizvodnji duhanskih proizvoda (povecanje izvoza za 120.5%) trendna
stopa smanjenja proizvodnje iznosi u drugoj polovini 1997. godine ¢ak
3.6% uz negativni prijenos razine proizvodnje iz 1997. u 1998. godinu
od 13.4%, dok u proizvodnji koze i proizvoda od kozZe (povecanje izvoza
za 4.5%) trendna stopa smanjenja proizvodnje u 1997. godini iznosi
1.5% uz negativni prijenos razine proizvodnje u 1998. godinu od 6.2%.
Izmedu tih dviju skupina grana iz preradivacke industrije s bitno razlicitim
aktualnim tendencijama kretanja proizvodnje, nalaze se grane s
uglavnom stagnantnim obiljezjima (proizvodnja odjece, papira, ostalih
nemetala, elektri¢nih strojeva, namjestaja i dr.), kao i ukupan kompleks
rudarstva, dok je proizvodnja naftnih derivata jos uvijek podloina
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visokim oscilacijama u ukviru kojih ona u drugoj polovini 1997, godine
raste po trendnoj stopi od 3.5% s prijenosom razine proizvodnje u 1998.
godinu od 13.9%. Izvan svih tih skupina i dalje se nalazi proizvodnja
elektricne energije, plina i vode koja u kontinuitetu raste od sredine
1994. godine po trendnoj stopi od 2.2% mjeseéno (u samoj 1997. godini
po stopi od 1.9%) i prijenos ¢ije razine u 1998. godinu iznosi 8.6% s
tendencijom medugodiénjeg rasta od 17.5%.

GRADEVINARSTVO (sati rada)
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Sukladno kretanju proizvodnje u industrijskim granama izrazitije vezanim
uz proces obnove i izgradnje infrastrukture, nakon stagnacije u drugoj
polovini 1996. godine, gradevinska aktivnost mjerena efektivnim satima
rada rasla je tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.5% mjeseéno,
s prijenosom razine aktivnosti iz 1997. u 1998. godinu od 5.9% i s
tendencijom da u njoj ukupno bude za 9.3% visa nego u 1997. godini.
Opéu tendenciju rasta ima i turisticka djelatnost, iako zbog visoke
sezonske komponente i prethodnog utjecaja neekonomskih ¢initelja
upravo na intenzitet ispoljavanja te komponente, postoje iregularne
unutargodisnje oscilacije koje djeluju i na formiranje trenda. Promatraju
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li se zato samo vrhovi turisticke sezone (srpanj i kolovoz u kojim
mjesecima se realizira oko 66% ukupnog broja turistickih nocenja),
nakon pada broja noéenja u tom razdoblju 1995. u odnosu na 1994.
godinu za 40%, u 1996. ona su u odnosu na prethodnu godinu
poveéana za 85%, a u 1997. godini za 43%, $to daje prosjecnu godisnju
stopu rasta broja turistickih noc¢enja u vrhovima turistickih sezona u
razdoblju 1995-1997. godina od 16.7%. Tome treba dodati i prosje¢nu
medugodidnju stopu rasta turistickog prometa u mjesecu rujnu od
12.1% te u u ostali mjesecima od 11.1%, tako da prosjecna,
unutargodi$nje neponderirana, tendencija rasta turistickog nocenja u
posljednje tri godine iznosi 13.3%, $to se podudara i sa prosjecnom
trendnom stopom desezoniranog rasta turisticke aktivnosti u tom
reazdoblju (13.7%).

TURIZAM (broj no¢enja)
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U pogledu aktualnih tendencija na podru¢ju robne razmjene s
inozemstvom, znacajan je utjecaj koji na njih imaju promjene
meduvalutarnih odnosa, posebno izmedu USD i DEM kao valuta u
kojima se obavlja glavnina vanjskotrgovinske aktivnosti Hrvatske. S tim
u vezi, nakon razdoblja deprecijacije te¢aja dolara u odnosu na
njemacku marku tijekom 1994. i u prvom tromjeseéju 1995. godine kada
je njihov odnos smanjen sa 1.73 na 1.38, dolazi do njegove aprecijacije
u okviru koje je odnos USD prema DEM poveéan na 1.56 krajem 1996.
i na 1.79 krajem 1997. godine, da bi u sijeénju 1998. iznosio 1.83.
Sukladno tome, prosjeéni odnos tih valuta visi je u 1997. u odnosu na
1996. godinu za 15.7%, a pocetkom 1998. za 4.8% visi od prosje¢nog
u 1997, godini. Zbog globalnog rasprostiranja efekata financijske krize
u azijskim zeljama ocekivala se ponovna lagana deprecijacija tecaja
dolara tijekom 1998. godine, ali najnoviji razvoj dogadaja u Perzijskom
upitnim. S obzirom na to, moZda je najmanje rizicno pretpostaviti da
prosjeéni odnos izmedu USD i DEM neée u 1998. godini znacajnije
odstupiti od 1.80, odnosno da ée on biti oko 3.5% visi nego u 1997.
godini

Pri takvim meduvalutarnim odnosima, robni izvoz izrazen u USD
smanjivao se tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.0% mjeseéno
i njegova ukupna vrijednost (4341 mil. USD) za 3.8% je niZa nego u
1996. godini, dok se u 1998. godinu prenosi negativna trendna razina
od 6.2%. Istodobno, medutim, prera¢unato u DEM po efektivnom
teéaju, nakon rasta u ¢etvrtom tromjeseéju 1996. godine, on tijekom
1997. relativno stagnira i njegova je ukupna vrijednost (7552 mil. DEM)
za 10.9% viga od ostvarene u 1996. godini., sto u ukupnosti upucuje da
realno povecéanje izvoza u 1997. u odnosu na 1996. godinu iznosi oko
4%, ali i da se u 1998. godinu prenose stagnantne tendencije njegovog
realnog kretanja.
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Istodobno, i bez skoka u prosincu, robni uvoz izrazen u USD raste
tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.0% i njegova je vrijednost
(9123 mil. USD) za 17.1% veéa nego u 1996. (preracunato u DEM iznosi
15934 mil. DEM i veca je u odnosu na 1996. godinu za 35.6%), s
prijenosom frendne razine iz 1997. u 1998. godinu od 6.4% i
tendencijom da u 1998. bude za 16.7% veéa nego u 1997. godini. Pri
nastavku takvih tendencija izvoza i uvoza, deficit robne razmjene bio bi
povecan sa 4782 mil. USD u 1997. na oko 6300 mil. USD u 1998
godini.
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.J ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
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Unato¢ poveéanju deficita u robnoj razmjeni s inozemstvom i u tekuéim
transakcijama platne bilance, tijekom 1997. godine nastavljena je
tendencija rasta ukupno raspolozivih deviznih sredstava. Ona su u
odnosu na stanje krajem 1996. porasla za 566 mil. USD ili za 13.1% i
nihova je prosijeéna razina u 1997. za 14.7% visa nego u 1996. godini,
dok su u prosincu 1997. za 6.8% veéa od prosijeénog stanja u toj godini.
U okviru toga, devizne rezerve Hrvatske narodne banke povecane su
tijekom 1997. godine za 225 mil. USD ili za 9.7% (medugodisniji rast
iznosi 12.1%) i krajem godine su za 7.9% veca od godisnjeg prosijeka,
$to daje trendnu stopu mjesecnog rasta od 0.8% i prijenos trendne razine
iz 1997. u 1998. godinu od 5.2%. U uvjetima aprecijacije tecaja USD u
odnosu na DEM kao valutu u kojoj se efektivno nalazi glavnina ukupno
raspolozivih deviznih sredstava u bankarskom sustavu, takva kretanja
dolarskog iskaza deviznih rezervi centralne banke proizlaze iz povecanja
njihovog obujma izrazenog u DEM tijekom 1997. godine za 955 mil.
DEM (za 26.5%), ¢ime je njihova prosje¢na razina u toj za 29.8% visa
nego u prethodnoj godini, dok prijenos razine iz 1997. u 1998. godinu
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iznosi 10.8%. Nastavak takvih tendencija, pri stabilnom te¢aju USD u
odnosu na DEM, rezultirao bi rastom deviznih rezervi centralne banke
tijekom 1998. godine za oko 300 mil. USD ili za 11.9%, uz koji bi
njihova prosjeéna razina bila u 1998. za 11.0% vi$a od prosjeka iz 1997.
godine.
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Identi¢no kretanjima tijekom 1995. i 1996. godine, cijene na malo rasle
su u 1997. godini po prosjecnoj stopi od 0.3% mjesecno s rasponom
varijacija izmedu -0.3 i 1.1% te prijenos njihove razine iz 1997. u 1998.
godinu iznosi 1.8%. Porastom razine cijena u sije¢nju 1998. u odnosu na
prosinac 1997. godine za 2.4%, prosje¢na dinamika njihovog rasta u
poslijednjih dvanaest mjeseci povecana je prema originalnim podacima
na 0.43%, a prema trendnim vrijednostima na 0.33% (trendno
povecanje u sijeénju iznosi 0.7%), dok bi nastavak takvih tendencija do
kraja 1998. godine rezultirao medugodi$njom stopom inflacije od 7.6%.
Pri takvoj dinamici kretanja cijena, a uz nominalnu deprecijaciju tecaja
DEM na domacem deviznom trzistu u 1997. godine za ukupno 5.2%,
realni efektivni te¢aj DEM deprecirao je tijekom 1997. godine po
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trendnoj stopi od 0.4% mjese¢no s negativnim prijenosom razine u 1998,
godinu od -3.1%. Istodobno, zbog promjene meduvalutarnih odnosa,
realni tecaj USD aprecirao je u prva tri tromjesecja 1997. godine po
trendnoj stopi od 1.2% mijesec¢no, da bi od tada - sukladno stabilizaciji
odnosa izmedu USD i DEM - poéeo deprecirati po trendnoj stopi od
1.0% mjesecno, s ¢ime je njegova razina krajem 1997. za 0.6% niza od
prosjeka te godine. Po osnovi porasta cijena u sije¢nju 1998. godine,
deprecijacija realnog te¢aja DEM iznosi u njemu 2.2%, a realnog teéaja
USD 0.5%, dok bi uz zadrZavanje stabilne razine nominalnih te¢ajeva
tijekom 1998. godine te uz tendenciju rasta domacih cijena u njoj po
trendnoj stopi od 0.4% mjesecno, prosjeéni realni te¢aj DEM bio u 1998.
za 5.8% nizi nego u 1997. godini, a realni tecaj USD za 3.5% nizi.
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Kombinacija ostvarenog prirasta deviznih rezervi centralne banke,
aprecijacije nominalnog te¢aja dolara i rasta domacih cijena, rezultatala
je tijlekom 1997. godine realnim rastom monetarne baze (primarnog
novca) po trendnoj stopi od 1.3% mijeseéno, medugodisnjim rastom u
odnosu na 1996. godinu za 20.0% i prijenosom njezine realne razine iz
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1997. u 1998. godinu od 6.4%. Pri autonomnom nastavku takve
tendencije, dakle uz zadrzavanje dosadasnjeg mehanizma emisije
domacdeg novca na osnovi prirasta deviznih rezervi te bez efekata
promjena prosjecnih dinamika kretanja cijena i realnog teéaja,
monetarna baza bila bi u 1998. godini za 18.4% realno veca nego
prethodne godine.

Pri takvom kretanju monetarne baze, sukladno promjenama u strukturi
prirasta ponude deviza u uvjetima rasta deficita tekucih transakcija platne
bilance te postupnom smanjenju stope obvezne rezerve sa 35.9 na
32.0%, tijekom 1997. godine mijenjali su se i strukturni odnosi izmedu
osnovnih monetarnih agregata. Nastavno na tendenciju iz 1996. godine,
udio gotovog novca u monetarnoj bazi poveéavao se u prvih devet
mjeseci po trendnoj stopi od 0.8% mjesecno, da bi od tada relativno
stagnirao na razini za 0.3% visoj od godi$njeg prosjeka i s tendencijom
da u 1998. godini bude za 0.9% vedi od tog prosjeka. Istodobno,
povecanjem Kkreditne aktivnosti banaka, zaustavljen je sredinom godine
inzenzivan pad odnosa izmedu depozitnog i gotovog novca te zapoceo
njegov rast po trendnoj stopi od 1.2% mjeseéno, uslijed ¢ega je njegova
razina krajem 1997. za 4.4% visa od prosjeka te godine s tendencijom
da u 1998. godini bude visa za 3.3%.

Produkt tih dviju strukturnih komponenti jeste oscilirajuca tendencija
rasta monetarnog multiplikatora tijekom 1997. godine po prosjeénoj
mijese¢noj stopi od 0.3%, tako da je u njoj novéana masa realno rasla po
trendnoj stopi od 1.4% s prijenosom razine iz 1997. u 1998. godinu od
7.6% i s autonomnom tendencijom da njezin rast u 1998. u odnosu na
1997. godinu bude za oko 0.5 postotna poena ili za oko 2% visi od
medugodi$njeg rasta monetarne baze.
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ODNOSI IZMEPU MONETARNIH AGREGATA
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MONETARNI MULTIPLIKATOR | BRZINA OPTJECAJA

185 NOVCA _ 44

1,53
1,50
1.47
1,44
1.41
1,38
1.35
1,32
1.28
1.26
1,23
1,20

19951 19955 19959 19961 19965 1996,9 19971 19975 19979

Multiplikator
Brzina optjecaja (godisnja)

| = M-QRIGINAL mm—1 TEEND —@— V-ORIGINAL V-TREND]

U takvim monetarnim okvirima, sukladno agregatnom rastu domade
proizvodnje i neto uvoza, neto novéani primici privrede od realizacije
roba i usluga realno su rasli tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od
1.8% mijeseéno. Prijenos njihove razine iz 1997. u 1998. godinu iznosi
11.0%, a uz nastavak takve tendencije njihov medugodisnji rast bio bi
u 1998. godini za oko 2 postotna poena ili za oko 9.5% brzi od rasta
novéane mase, $to ukazuje na tendenciju postupnog poveéanja brzine
optjecaja novca nakon zaustavljanja njezinog pada tijekom 1997.
godine.
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NETO NOVCANI PRIMICI PRIVREDE
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Nakon sto je, kao rezultat smanjenja dijela poreznih stopa, bruto naplata
prihoda proracuna i fondova realno stagnirala u prvom tromjesecju, rast
porezne osnovice doveo je do ukupnog rasta tih prihoda tijekom 1997.
godine po trendnoj stopi od 1.0% mjesec¢no i prijenosa njihove razine u
1998. godinu od 6.7%. Istodobno, masa neto placa realno je rasla
tijekom 1997. godine po trendnoj stopi od 1.2% mjesecno, s prijenosom
razine iz 1997. u 1998. godinu od 8.6% i s tendencijom da u 1998.
godini ostvari medugodi$nji rast na razini od oko 82% medugodisnje
stope realnog rasta neto novéanih primitaka privrede od realizacije roba
i usluga.
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Sagleda li se cjelina navedenih autonomnih ekstrapolacija parcijalnih
tendencija kretanja osnovnih ekonomskih kategorija u 1998. godini,
uodljiv je relativno visok stupanj njihove konvergencije, koji ukazuje na
globalnu tendenciju reproduciranja klju¢nih modaliteta funkcioniranja
nacionalne ekonomije koji su dominirali i tijekom 1997. godine. U
pogledu intenziteta njihovog djelovanja, odnosno moguénosti da
kvantitativna obiljezja privrednih kretanja u 1998. godini slijede
autonomne tendencije prenijete iz 1997. godine, osnovna opredjeljenja
ekonomske politike, veé poduzete ili najavljene mjere te skup unutrasnjih
i vanjskih ograni¢enja, ne pruzaju posebno snazan impuls za "Cistu"
ekstrapolaciju trendova, ali ni za promjenu njihovog smjera, u kojim
uvjetima se ocekivani scenarij privrednih kretanja u 1998. godini
uglavnom mozZe smijestiti u rspon izmedu razina pojedinih kategorija
prenijetih iz 1997. godine (kao donje granice ocekivanja) i
ekstrapolacijom trendova dobivenih parametara (kao gornje granice
ocekivanja).

S tim u vezi, moZe se - kao prvo - pretpostaviti da rast cijena na pocetku
1998. godine predstavlja jednokratnu pojavu i da ée trzisni mehanizmi
s jakom inozemnom konkurencijom te objektivna moguénost drzave da
izravno ili neizravno kontrolira cijene proizvoda i usluga javnih poduzeca,
utjecati da prosjecni rast cijena u nastavku godine ne prede prijasnju
dinamiku od 0.3% mjeseéno. Uz tu pretpostavku, tekudi rast cijena na
malo tijekom 1998. godine ukupno bi iznosio 5.7%, dok bi prosjecna
godi$nja razina bila za 6% visa nego prethodne godine. Istodobno,
struktura ukupnih likvidnih sredstava krajem 1997. godine (preracunato
po efektivnom tec¢aju ona iznose 8 mlrd. USD, u ¢emu devizni depoziti
sudjeljuju sa 62%), omogucéava da se, i u uvjetima zadrzavanja
postojeceg deficita tekuéih transakcija platne bilance, odrzava stabilnost
nominalnog te¢aja na deviznom trZistu. Ako u tom pogledu ne dode do
promjena u ekonomskoj politici, odrzavanje takvog nominalnog tecaja
rezultiralo bi realnom aprecijacijom prosjecnog tec¢aja kune u odnosu na
DEM u 1998. u odnosu na 1997. godinu za 6.5% te - uz pretpostavku
stabilizacije odnosa izmedu USD i DEM - za 3.4% u odnosu na USD.
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UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA
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Stagnacija robnog izvoza izrazenog u DEM tijekom 1997. godine na
razini za 10.9% viSoj nego u 1996. godini, unato¢ istodobnog smanjenja
izvoza "ostalih prijevoznih sredstava" za (izraZeno u USD) 57.8% ¢ime je
njihov udio u strukturi ukupnog izvoza smanjen sa 9.2 na 4.0%, ipak
ukazuje na postupno - iako parcijalno - jadanje izvozne ponude.
Zaklju¢ivanjem sporazuma o slobodnoj trgovini sa Slovenijom,
neutralizacijom efekata realne aprecijacije tecaja nacionalne valute
poreznim olaksicama te slijedom same tendencije poveéanja proizvodnje
u dijelu pretezno izvozno orijentiranih industrijskih grana, taj bi izvoz
izrazen u DEM mogao u 1998. godini biti za oko 6.5% veéi nego
prethodne godine, odnosno za oko 3% vecdi izrazen u USD, ukoliko se
ostvari pretpostavka o stabiliziranju meduvalutarnih odnosa. S druge
strane, za ocekivati je da e intenzitet ostvarenog rasta uvoza u prosincu
1997. godine kao izravna posljedica nastupajuéeg uvodenja poreza na
dodanu vrijednost utjecati na odredeno smanjenje uvozne potraznje na
pocetku 1998. godine, ali ne i na dugoroéniju tendenciju kretanja te
potraznje, unato¢ uvodenja PDV-a. U takvim uvjetima, prosje¢na
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mjesecna vrijednost robnog uvoza izrazenog u DEM mogla bi u 1998.
godini zadrzati razinu iz razdoblja sijeanj - studeni 1997. godine
uvecanu za prijenos razine domace agregatne potraznje iz 1997. u 1998
godinu, pri kojoj bi ukupna godisnja vrijednost uvoza u 1998. izrazena
u DEM bila za oko 7.5%, a izrazena u USD za oko 4.5% veca nego u
1997, godini. Uz takvu medugodisnju dinamiku kretanja izvoza i uvoza,
deficit robne razmjene s inozemstvom dostigao bi u 1998. godini razinu
od 5030 mil. USD i bio bi za oko 250 mil. USD ili za 5% vedéi od
ostvarenog u 1997. godini.

Prirast tog deficita mogao bi u 1998. godini biti pokriven neto deviznim
prilievom od izvoza usluga uz pretpostavku da ¢e broj turistickih nocenja
porasti za oko 12%, u kojim uvjetima bi - uz predvideno bruto zaduZenje
centralne drzave u inozemstvu za oko 700 mil. USD, rast deviznih
prihoda od privatizacije te najavljeno zaduZivanje poslovnih banaka, a
sve uz umjerenu politiku intervencija centralne banke na deviznom trzistu
- devizne rezerve centralne banke mogle tijekom 1998. godine porasti sa
2539 na oko 2840 mil. USD, tako da bi njihova prosje¢na razina bila u
1998. za 11% visa nego u 1997, godini.

U kombinaciji s pretpostavljenom aprecijacijom prosje¢nog godisnjeg
te¢aja USD u odnosu na DEM te povecanja medugodisnje stope rasta
domadih cijena, medugodisnji realni rast monetarne baze bio bi u 1998.
godini priblizno jednak rastu deviznih rezervi centralne banke izrazenom
u USD, sto bi uz rast prosje¢nog monetarnog multiplikatora za 3%,
rezultiralo realnim rastom novéane mase u 1998. u odnosu na 1997.
godinu za oko 14.5% te, uz pretpostavljeno smanjenje brzine optjecaja
novca za 1%, neto novéanih primitaka privrede od realizacije roba i
usluga za oko 13%. Time bi se postupno formirale i pretpostvke za
ponovno zapocinjanje tendencije blagog smanjivanja aktivnih kamatnih
stopa poslovnih banaka, iako je zbog njihovog rasta na pocetku 1998.
godine tesko oéekivati da njihova prosjecna razina u 1998. bude za visa
od 0.8 postotna poena ili za oko 5% niza od prosjecne u 1997. godini.
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KAMATNE STOPE
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Uz takvu prognozu kretanja osnovnih monetarnih agregata i novéanih
primitaka privrede od realizacije roba i usluga, a uz uvazavanije utjecaja
djelovanja poreza na dodanu vrijednost na likvidnost te uz najavljeno
smanjivanje dijela poreznih stopa na dohotke, masa neto placa te bruto
naplata prihoda prorac¢una i fondova mogli bi u 1998. biti za oko 10%
realno veéi nego u 1997. godini, alimentirajuci rast domace finalne
potraznje. Uz predvideni rast izvoza, to mi omogucilo povecanje
proizvodnje u preradivackoj industriji za 6.5-7% te gradevinske aktivnosti
za oko 9%, dok bi bruto domadéi proizvod bio realno veéi za oko 6%.
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Tablica 2.
EKONOMSKE TENDENCIJE U HRVATSKOJ (trend-ciklus)

Indeksi

Ostvareno Aktualna Prienos  Ekstrapolacija Prognoza

1997, tendencija razine  autonomitend. (srad.var.)

1 mi 7. 1 1938./1997,

1. INDUSTRIJA 106.,8 08 105,7 1104 1081
1.1, Rudarstvo 99,7 0.1 1001 101,6 100,9
1.2. Preradivacka 103,9 0.8 104,9 108,7 106.8
Hrana 935 -2.4 90,5 88.3 89,4
Duhan 90,7 -3.6 86,6 95,0
Tekst! 1133 1.6 1072 1152 11,2
Odjeca 99.0 03 101,8 1017 1017
Ko_a 933 -1.5 93,8 - 95,0
Papir 1088 - 1035 08,8 101,2
lzdavadka djelatnost 1529 37 1189 126,2 1226
Derivati 84,7 3.9 1139 - 110,0
Kemija 99,5 39 1195 130,0 1248
Guma 1144 1.8 110,3 1234 116,9
Dstali nemetali 88,8 - 1014 103,2 102,3
Metalni proizvodi 18,7 1,8 109,0 120,2 1146
Strojevi 124,6 1.8 103.9 - 108,0
Elekir.strojevi 101,3 01 100,6 102,0 101,3
Ostala prijev.sred. 107,5 11 106,3 114,0 110,2
Namjestaj 134,9 -1 99.3 - 105,0

1.3. Eletr.energija i plin 124,2 19 1086 17,5 109,3
2. GRABEVINARSTVO 1161 15 105,9 109.3 109,3
3. TURIZAM 1413 - - 120,0 12,0
4, [2V0Z ROBA (USD) 96,2 -1.0 93,8 1004 103.3
5. UVOZ ROBA (USD) 171 1.0 106.4 116,7 104,3
6. DEV.REZERVE HNB 1121 0.8 105,2 111,0 111,0
1. MONET&RN& BAZA (R) 120,0 1.3 106,4 1184 M
8. NOVCANA MASA (R) 123,0 1.4 107 6 118,8 1144
9. UDI0 GOTOVOG NOVCA U BAZNOM NOVCU 1084 0,5 100,3 100,9 1006
10. ODNOS DEPOZITNOG | GOTOVOG NOVCA 91,1 0,2 1044 103,3 103,9
11. MONETARNI MULTIPLIKATOR 1024 0,3 1019 996 103,0
12. NETO NOVCANI PRIMIC! PRIVREDE (R) 3.7 18 11,0 120,6 113,2
13. BRZINA OPTICAJA NOVCA 919 0.2 101,9 101.5 99,0
14. MASA NETO PLACA (R} 1123 1.2 108,6 116,5 110,2
15. BRUTO POREZI (R) 108,4 1.0 106,7 12,3 110,0
16. CLENE NA MALO 103,6 0.3 1018 107,6 106,0
17. TECAJ DEM (R) 95,0 04 96,9 94,2 935
18. TECAJUSD (R 109,9 07 99,4 96,5 96,6
19. AKTIVNE KAMATNE STOPE _ 68,7 -20 923 80.0 948
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