
PR1VREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

-L POGLED U 1997.*

Promjene u metodologiji statistickog pracenja dijela privrednih kretanja
u Hrvatskoj. vezane uz potrebu njezinog uskladivanja sa Sustavom
nacionalnih racuna. doveli su pocetkom 1997. godine do kasnjenja u
objavljivanju pojedinih podataka, neki su izgubili usporedivost s
podacima iz prijasnjih godina, a neki znace prosirenje statisticke osnove
pracenja privrednih kretanja, all uz drugaciju dezagregaciju globalnih
podataka od prethodne.

Sve to otezava sagledavanje kontinuiteta dinamickih i strukturnih
obiljezja privrednih kretanja u prvom tromjesecju 1997. godine -
posebno na razini pojedinih grana i djelatnosti - ali ne i uocavanje
osnovnog smjera tih kretanja. Kako s aspekta tendencija koje su prenijete
iz 1996. godine, tako i s aspekta njihovog vjerojatnog tijeka u nastavku
1997. godine. U torn kontekstu, ovaj rad predstavlja pokusaj da se na
osnovi tendencija i odnosa uspostavljenih tijekom 1996. i na pocetku
1997. godinepredvide moguce znacajke razvoja ekonomske situacije u
Hrvatskoj u cijeloj 1997. godini. Vise u smislu identifikacije smjera
kretanja, nego cvrste prognoze apsolutnih vrijednosti pojedinih
pokazatelja.

PRO1ZVODNJA

Nakon zaustavljanja krajem 1996. godine, tendencija rasta industrijske
proizvodnje ponovno se uspostavlja tijekom prvog tromjesecja 1997.
godine po stopi od 0.4% mjesecno. Prosjecna mjesecna trendna
vrijednost proizvodnje visa je u torn razdoblju za 0.8% nego u cetvrtom

Ovaj rad izraden je na inicijativu i za potrebe Privredne banke Zarreb.
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PRIVREDNA KKFTAN.1A I EKONOMSKA POUTIKA

tromjesecju prethodne godine i za 3.1% je visa od prosjeka te godine.
To je prvenstveno rezultat kontinuiranog rasta proizvodnje energenata
i proizvoda ekstraktivne industrije, dok u preradivackoj industriji i dalje
postoje znatne oscilacije u smjeru i dinamici kretanja proizvodnje izmedu
pojedinih grana. Tendencijc povecanja izvoza. gradevinske aktivnosti.
turistickog prometa. te agregatne porraznje na dornacem trzistu, upucuju
da bi se tijekom 1997. godine - unatoc rastu deficita u robnoj razmjeni
s inozemstvom - mogao odrzati uzlazni trend industrijske proizvodnje,
tako da bi njena ukupna razina bila za oko 4% visa nego u 1996. godini.

Obnova i radovi na prometnoj infrastrukturi zaustavili su pocetkom
1996. godine tendenciju smanjenja gradevinske aktivnosti, ciji intenzitet
je u prethodne cetiri godine iznosio -0.6% prosjecno mjesecno. Od tada
zapocinje njezin rast koji do kraja treceg trornjesecja iznosi 1.3%
mjesecno, da bi na prijelazu iz 1996. u 1997. godinu nastupila stagnacija
na trendnoj razini za 10.2% visoj nego na pocetku i za 1.7% visoj od
prosjecne u 1996. godini. Intenzitet ugovorenih gradevinskih radova za
1997. godinu upucuje da je navedena stagnacija privremenog karaktera
i da se u nastavku godine moze ocekivati nastavak uzlaznog trenda
gradevinske aktivnosti, koja bi u cijeloj 1997. godini mogla ukupno biti
za oko 8.5% visa nego u 1996. godini (mjerena efektivnim satima rada).

Visoka sezonska koncentracija potraznje za turistifikim uslugama (63%
ukupne potraznje realizira se u srpnju i kolovozu) i snazan utjecaj
neekonomskim cinitelja na njeno formiranje rezultirali su visokim
oscilacijama tendencija kretanja turistickog prometa u prethodnim
godinama. Rezultati ostvareni u 1996. godini (porast broja nocenja za
66.5%) koji su indikator znatnog smanjenja percepcije inozemnih turista
o neekonomskom riziku, porast broja nocenja u prva dva mjeseca 1997.
u odnosu na isto razdoblje 1996. godine za 11.4% i stanje bookinga za
glavnu turisticku sezonu, upucuju da bi ukupan turisticki promet mogao
u 1997. godini biti za oko 18% visi nego prethodne godine.
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PRIVRHiNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

Uz takve tendencije aktivnosti mjerene fizickim pokazateljima u kjucnim
proizvodnim djelatnostima, postojecih odnosa cijena i strukture troskova
proizvodnje. bruto domaci proizvod Hrvatske mogao bi u 1997. godini
porasti za oko 5% ili za 1 postotni poen brze od ocijenjenog rasta u
1996. godini.

IZVOZ

Nakon stagnacije u drugoj polovini 1995. i u prva tri tromjesecja 1996.
godine na prosjecnoj mjesecnoj razini od 362 mil. USD, trendna
vrijednost izvoza roba povecana je u cetvrtom tromjesecju 1996. na391,
a u prvom tromjesecju 1997. godine na prosjecno 422 mil. USD i za
13.9% je visa od prosjeka prethodne godine. Rezultat je to prvenstveno
povecanja izvoza proizvoda naftne, prehrarnbene i farmaceutske
industrije te strojeva i transportnih uredaja, dok tendenciju porasta
pocinje pokazivati i izvoz odjece i obuce.

U regionalnoj strukturi izvoza i dalje dominiraju Italija i Njemacka koje
na pocetku 1997. godine zajedno ucestvuju sa 40%, ali s aspekta
utjecaja na dinamiku kretanja ukupnog izvoza postupno raste i znacenje
izvoza u Austriju te u tranzcijske zemlje srednje Europe koji je u odnosu
na pocetak 1996. godine povecan za 39.2%. Time je prosjecna mjesecna
trendna vrijednost robnog izvoza izvan drSava bivse Jugoslovije
povecana sa 269 mil. USD u prva tri na 287 mil. USD u Cetvrtom
tromjesecju 1996., te na 306 mil. USD u prva tri mjeseca 1997. godine.

Usporedo s time, nastavlja se u drugom polugodistu 1995. godine
zapoceta tendencija povecanja izvoza u drzave bivse Jugoslavije po stopi
od 2.1% mjesecno, koju -uz izvoz u Sloveniju - sada vec s jednakim
ponderom (13.5% ukupnog izvoza) podrzava i izvoz u Bosnu i
Hercegovinu. Prosjecna trendna vrijednost tog dijela izvoza dostigla je
u prva tri mjeseca 1997. godine razinu od 129 mil. USD, sto je za 9.9%
vise nego u cervrtorn tromjesecju 1996. i za 20.8% vise od prosjeka te
godine.
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PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POL1TIKA 11

Unatoc svim problemima s kojima se suocava domaca ponuda u izvozu,
takve tendecije na prijelazu iz 1996. u 1997. godinu upucuju da bi
ukupan robni izvoz mogao u 1997. godini dostici vrijednost od oko 5.1
mlrd. USD ill za oko 13% vise nego u 1996. godini. S obzirom na
istodobne promjene meduvalutarnih odnosa i kretanje realnog
efektivnog tecaja nacionalne valute, time bi njegova relativna razina u
odnosu na brutb domaci proizvod bila povecana sa 24% u 1996. na
27% u 1997. godini.

uvoz

Nakon sto je sredinom!995. bila zaustavljena snazna postinflacijska
tendencija povecanja uvoza po stopi od 4.7% mjesecno, rast domace
agragatne potraznje, izravne investicije, te povecane mogucnosti
koristenja inozemnih kredita rezultiraju pocetkom 1996. godine
ponovnim uspostavljanjem tendencije rasta robnog uvoza po stopi od
2.0% mjesecno. Njegova prosjecna trendna vrijednost iznosi tako u
prvom tromjesecju 1997. godine 767 mil. USD, sto je za 8.0% vise nego
u cetvrtom tromjesecju 1996. i za 18.5% vise od prosjeka te godine.

U njegovoj namjenskoj strukturi povecava se udio opreme sa 17.5% u
1995. i 19.4% u 1996. na 20.5% pocetkom 1997. godine, dok se udio
uvoza robe za siroku potrosnju odrzava na razini od oko 26%, sto se
odrazava i na regionalnu strukturu uvoza. U njoj 55.3% predstavlja uvoz
iz zemalja Europske Unije (u okviru cega 63.3% iz Italije i Njemacke) cije
kretanje determinira i tendenciju rasta ukupnog uvoza izvan drzava bivse
Jugoslavije tijekom 1996. i na pocetku 1997. godine po stopi od 2.2%
mjesecno, dok uvoz iz drzava bivse Jugoslavije oscilira jos od sredine
1995. godine oko prosjecne mjcsecne trendne vrijednosti od 73 mil.
USD.

Pri postojecim tendencijama, dinamici i strukturi kretanja domace
agregatne potraznje i osnovnim platnobilancnim ogranicenjima, ukupan
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FR1VREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 13

robni uvoz mogao bi u 1997. godini dostici iznos od oko 9.2 mlrd. USD
sto je za 18% vise nego u 1996. i znaci povecanje relativne razine u
odnosu na bruto domaci proizuod sa 41% u prethodnoj na 49% u ovoj
godini. Time bi se povecao i deficit u robnoj razmjeni s inozemstvom s
3.3 na 4.1 mlrd. dolara, odnosno sa 17.4% bruto domaceg prozvoda
(izrazenog po tekucem tecaju) u 1996. na oko 22% u 1997. godini.

DOHOC1 1 DOMACA AGREGATNA POTRAZNJA

U uvjetima relativno niske sklonosti stednji. niske inflacije i umjerenog
proracunskog deficita. kretanje mase neto placa bitno odreduje i
tendencije u kretanju ukupne domace neinvesticijske potraznje,
korigirano za promjene poreznih stopa i realokativno djelovanje javnih
financija. S iim u vezi, nakon sto su se tijekom 1995. godine stabilizirale
na realnoj razini za 68.1% visoj od one na kojoj su bile u trenutku
zaustavljanja hiperinflacije krajem 1993. godine, pocetkom drugog
tromjesecja 1996. zapocinje ponovni rast mase neto placa po stopi od
1.3% mjesecno, koji se kao tendencija nastavlja i u prvom tromjesecju
1997. godine. Time je njihova prosjecna trendna razina u torn razdoblju
za 4.1% visa nego u cetvrtom tromjesecju 1996. i za 10.4% visa od
prosjeka te godine. Sukladno tendencijama rasta ukupne ekonomske
aktivnosti u nastavku 1997. godine, te opcih odredbi kolektivnih
ugovora. masa neto placa mogla bi u 1997. godini biti ukupno za oko
12.5% realno veca nego prethodne godine, pri bitno neizmijenjenoj
razini zaposlenosti.

Smanjenje dijela poreznih stopa u prvom tromjesecju 1996. i na pocetku
1997. godine, smanjenje broja aktivnih osiguranika - poreznih
obveznika. kao i vjerojatno povecanje neregistriranog uvoza, odrazili su
se tijekom 1996. godine na spori rast (0.3% mjesecno) bruto naplate
prihoda opce i zajednicke potrosnje, koji je u prvom tromjesecju 1997.
poprimio tendenciju smanjenja po stopi od 1.4% mjesecno. Tako je
prosjecna trendna razina tih prihoda u prvom tromjesecju ove za 3.6%
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PRIVRhDNA KRFTTANJA I EKONOMSKA POLITIKA

realno niza nego u cetvrtom tromjesecju i za 2.1% niza od prosjeka
prosle godine. Za ocekivati je da se radi o jednokratnom pomaku nakon
kojeg ce tendencija kretanja ovih prihoda slijediti kretanje osnovnih
komponenti porezne osnovice. tako da ce u cijeloj 1997. godini oni biti
za oko 5.5% visi nego prethodne godine.

Zbog promjene metodologije statistickog pracenja dijela privrednih
kretanja (uskladivanje s metodologijom Sustava nacionalnih racuna), u
ovom trenutku nisu jos raspolozivi podaci o kretanju osnovnih
komponenti domace agregatne potraznje na pocetku 1997. godine.
Medutim, tendencije prenijete iz 1996. godine, obiljezja kretanja
dohodaka iz kojih se najvecim dijelom alimentira ta potraznja, te
pokazatelji o fizickom obujmu aktivnosti u pojedinim djelatnostima,
indikator su da na torn podrucju nema znacajnijih promjena u odnosu
na stanje i tendencije ispoljene u drugom polugodistu 1996. godine.

Nakon stagnacije sredinom 1995. godine zbog pada turistickog prometa.
izdaci stanovnistva za robe i usluge kontinuirano rastu po stopi od 0.8%
realno mjesecno i njihova trendna vrijednost krajem 1996. godine je za
3.3% visa od prosjeka te godine. Sukladno tendencijama u kretanju
placa, povecanom izdvajanju sredstava iz Drzavnog proracuna za
socijalnu namjenu. te ocekivanom porastu turistickog prometa u glavnoj
sezoni, ti bi izdaci mogli u 1997. u odnosu na 1996. godinu biti realno
veci za oko 12%. Na to upucuje i podatak da je promet u trgovini na
malo realno visi u prvom tromjesecju ove u odnosu na isto razdoblje
prosle godine za 28.8%. dok je uvoz roba za siroku potrosnju izrazen u
dolarima po tekucem tecaju veci za 19.7%, a izrazen u kunama i po
stalnim cijenama veci je za 25%.

Za razliku od toga, uz unutargodisnje oscilacije sukladne kretanju
likvidnosti proracuna i fondova, izdaci drzave za robe i usluge realno su
stagnirali u 1996. godini. dok se - prema podacima o prihodima i
rashodima Drzavnog proracuna - smanjuju u prvom tromjesecju 1997.
godine (kod Drzavnog proracuna oni su realno za 18.3 % nizi nego na
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pocetku 1996. godine), sto je kumulativni odraz opredjeljenja o
smanjenju udjela tih rashoda u strukturi proracuna za 1997. godinu, te
smanjenja naplate prihoda na pocetku 1997. godine. Uz ocekivanu
tendeciju kretanja bruto naplate prihoda opce i zajednicke potrosnje u
nastavku godine, te uz ogranicenje da proracunski deficit ne prijede
razinu od 3% bruto domaceg proizvoda, izdaci drzave za robe i usluge
mogli bi ukupno u 1997. godini biti za oko 2% veci nego prethodne
godine.

U nedostatku pouzdanih podataka o tekucoj investicijskoj aktivnosti, kao
aproksimacija mogu posluziti podaci o uvozu opreme (izrazeni u kunama
i stalnimcijenama), koji suujedno i odredeni indikator polozaja Hrvatske
u medunarodnim poslovnim krugovima. Nakon pocetnog
postinflacijskog povecanja vrijednosti tog uvoza u 1994. godini unatoc
realnoj aprecijaciji tecaja (uvoz izrazen u dolarima povecan je u odnosu
na 1993. godinu za 20%) i zatim njegove relativne stagnacije tijekom
1995. i u prvom polugodistu 1996. godine, u posljednja dva tromjesecja
1996. i u prvom tromjesecju 1997. godine vrijednost uvoza opreme
izrazenog u kunama i u stalnim cijenama raste po stopi od 5% mjesecno.
Time je njegova trendna vrijednost na pocetku 1997. godine za 44.0%
visa od prosjeka prethodne godine, dok bi - s obzirom na realnu
deprecijaciju tecaja kune u odnosu na dolar - u cijeloj 1997. godini uvoz
opreme mogao biti za oko 30% veci nego u 1996. godini.

Kao rezultat takvih tendencija kretanja osnovnih elemenata u strukturi
domace agregatne potraznje, ona od drugog polugodista 1995. do kraja
1996. godine stabilno raste po stopi od 0.9% mjesecno, a u 1997. godini
bi ukupno mogla biti za oko 11.5% veca nego u 1996. godini .
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PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POI.ITIKA 19

NOVCANI PRIHOD1 1 RASHOD1 PRE1VREDE

Uz relativno mala odstupanja uzrokovana oscilacijama nenaplacenih
potrazivanja i promjenama meduvalutamih odnosa, takvc tendencije
domace agregatne potraznje odreduju i kretanje novcanih prihoda i
rashoda privrede. Bruto novcani primici od realizacije roba i usluga rastu
tako tijekom drugog polugodista 1995. i cijeie 1996. godine po stabilnoj
stopi od 1.0% mjesecno i njihova je trendna razina na kraju 1996. za
4.0% veca od prosjeka te godine. Istodobno, u uvjetima povecanja
deficita robne razmjene s inozemsrvom, izdaci privrede za robe i usluge
rastu po stopi od 1.1% mjesecno (njihova je trendna razina krajem 1996.
za 4.8% veca od prosjecne u toj godini), iz cega proizlazi tendencija rasta
neto novcanih primitaka od realizacije roba i usluga - kao aproksimacija
novcanog izraza dodane vrijednosti - po stopi od 0.8% mjesecno i
njihovo dostizanje krajem 1996. godine trendne razine za 4.7% vise od
prosjeka godine.

U strukturi njihove raspodjele, slicno kao i u 1995. godini, neto place i
druga primanja stanovnistva sudjeluju s 29.3%, porezi i doprinosi sa
42.9%. neto otplata glavnice i kamata kredita s 5.6%, dok 22.2%
predstavljaju ostali neto izdaci i plasmani sredstava privrede.

S obzirom na tendencije kretanja proizvodnje i prometa, koje se
predvidaju za 1997. godinu. realna razina novcanih primitaka privrede
od realizacije roba i usluga mogla bi u njoj biti za oko 11% visa nego u
1996. godini u bruto izrazu, te za oko 10% visa u neto izrazu.

PLAIN A B1LANCA

Porastom uvoza, tromjesecna razina deficita robne razmjene s
inozemsrvom povecana je s prosjecnih 160 mil. USD tijekom 1993. i u
prva tri tromjesecja 1994. godine na 609 mil. USD u cetvrtom
tromjesecju te godine, s koje je zatim postupno rasla do iznosa od 1035
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PR1VRFDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLIT1KA

mil. USD krajem 1996. godine. Usporedo s time, pod snaznim utjecajem
neekonomskih cinitelja i uz sezonske oscilacije, suficit u razmjeni usluga
oscilira do drugog rromjesecja 1996. godine oko prosjecne tromjesecne
razine od 168 mil. USD s koje ga tek povecanje neto deviznog priliva od
turizma podize u trecem i cetvrtom tromjesecju na prosjecnih 361 mil.
USD. Rezultat toga je povecanje godisnjeg deficita u razmjeni roba i
usluga s inozemstvom s 130 mil. USD u 1993. i 232 mil. USD u 1994.
na 2265 mil.USD u 1995. i 2187 mil. USD u 1996. godini, cime on
dostize razinu od oko 12% bruto domaceg proizvoda. Uz istodobni
kontinuirani rast neto deviznog priliva po osnovi tekucih transfera i
dohodaka sa 235 mil. USD u 1993. na 733 mil. USD u 1996. godini,
saldo tekucih transakcija platne bilance koji je tijekom 1993. i 1994.
godine bio pozitivan (104 mil.USD) prelazi u deficit od 1712 mil. USD
u 1995. i 1452 mil. USD u 1996. godini. sto odgovara relativnoj razini
od 9.5% i 7.7% ocijenjenog bruto domaceg proizvoda.

Za njegovo financiranje i kao osnovicu za istodobno neinflacijsko
kreiranje domaceg novca, koristen je priliv inozemnog kapitala po svim
osnovama od 2201 mil. USD u 1995. i 1833 mil. USD u 1996. godini,
Zajedno s reguliranjem odnosa s vjerovnicirna iz Pariskog i Londonskog
kluba, odnosno utvrdivanja iznosa duga prema tim vjerovnicirna, time
je ukupan (evidentirani) dug prema inozemstvu povecan sa 3067 mil.
USD krajem 1994. na 3661 mil. USD krajem 1995. i 4847 mil. USD
krajem 1996. godine, sto odgovara razini od 70% godisnje vrijednosti
izvoza roba i nefaktorskih usluga. U tome, srednjorocni i dugorocni dug
prema inozemnim javnim institucijama sudjeluje s 39%. dug prema
privatnim kreditorima s 52%, dok kratkorocni dug i neizmirene dospjele
kamate iznose 9% u strukturi ukupnog duga prema inozemstvu.

Pri uspostavljenim tendencijama u robnoj razmjeni i uz pretpostavku da
ce ocekivano povecanje turistickog prometa iskazano brojem nocenja
biti praceno i dodatnim povecanjem turisticke potrosnje, deficit u
razmjeni roba i usluga s inozemstvom mogao bi u 1997. godini iznositi
oko 2.5 mlrd USD (oko 13.5% bruto domaceg proizvoda), a deficit
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tekucih transakcija platne bilance oko 1.6 tnlrd. USD ili oko 8.5% bruto
domaceg proizvoda iskazanog u tekucim dolarima. Za njegovo
financiranje i kao deviznu osnovu kreiranja domaceg novca intenzitetom
koji odgovara tendencijama rasta domace proizvodnje i agregatne
potraznje, ukupan priliv inozemnog kapitala po svim osnovama trebao
bi u 1997. godini iznositi oko 1.95 mlrd. USD, od cega bi oko 800 mil.
USD predstavljalo povecanje (evidentiranog) inozemnog duga.

DEVIZNE REZERVE I MONETARNA BAZA

Sukladno takvim tendencijama i odnosima u okviru ukupnih transakcija
platne bilance te antiinflacijskirn opredjeljenjima monetarne politike,
sredinom 1995. godine usporava se tendencija rasta deviznih rezervi
Narodne banke Hrvatske, ali ona - uz utjecaj sezonske komponente
tijekom turisticke sezone u 1996. godini - zadrzava stabilnost po stopi od
1.1% mjesecno. Tako je njihova prosjecna trendna vrijednost u prvom
tromjesecju 1997. za 1.5% visa nego u cetvrtom tromjesecju 1996. i za
8.7% visa od prosjeka te godine. Istodobno, pod utjecajem tekucih
transfera i devizne stednje u poslovnim bankama, ukupna devizna
sredstva u bankarskom sustavu rastu do kraja 1996. godine po trendnoj
stopi od 2.5%, da bi u prvom trojesecju 1997. godine stagnirala na
trendnoj razini za 8.5% visoj od proslogodisnjeg prosjeka. Uz
pretpostavljeno ukupno koristenje inozemnog kapitala te uz opredjeljenje
o djelovanju Narodne banke Hrvatske u pravcu odrzavanja stabilnosti
nominalnog tecaja. devizne rezerve mogle bi tijekom 1997. godine
porasti za oko 360 mil. USD, a ukupna devizna sredstva za oko 600 mil.
USD.

Kontinuitet rasta deviznih rezervi u uvjetima niske inflacije odreduje i
kontinuitet realnog rasta monetarne baze (primamog novca} u cijelom
postinflacijskom razdoblju, pri cemu se usporedo s promjenom
intenziteta prirasta rezervi usporava i projecna mjesecna stopa rasta
monetarne baze sa 4.8% u razdoblju intenzivne remonetizacije tijekom
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1994. i 1995. godine na 1.7% tijekom 1996. i prvog tromjesecja 1997.
godine. Njena prosjecna trendna razina je tako u prvom tromjesecju
1997. za 8.1% visa nego u cetvrtom tromjesecju 1996. i za 16% visa od
prosjeka te godine. Uz pretpostavljeni rast deviznih rezervi Narodne
banke Hrvatske tijekom 1997. godine, stabilnost nominalnog tecaja i
zadrzavanje niske inflacije, monetarna baza tnogla bi u 1997. godini
porasti za oko 23%, cime bi njena prosjecna godisnja razina bila realno
za oko 22% visa nego u 1996. godini.

MONETARNI MULTIPLIKATOR

Usporedo s tendencijom realnog rasta monetame baze u postinflacijskom
razdoblju javlja se i oscilirajuca tendencija smanjenja udjela gotovog
novca u njezinoj strukturi, vezana uz politiku sterilizacije efekata
konverzije deviznog priliva po osnovi faktorskih usluga u nacionalnu
valutu u cilju odrzanja stabilnosti cijena i tecaja na domacem trzistu, te
uz probleme likvidnosti i rizicnosti plasmana banaka. Ta tendencija je
zaustavljena sredinom 1996. godine u uvjetima povecanja deviznog
priliva od turizma. da bi na prijelazu u 1997. godinu promjenom politike
blagajnickih zapisa doslo do smanjenja stupnja efektivne sterilizacije
monetame baze. Prosjecna trendna razina udjela gotovog novca u toj
bazi iznosi tako u prvom tromjesecju 1997. godine 52.0% za razliku od
49.9% u cetvrtom tromjesecju i 49.4% kao prosjeka cijele 1996. godine.

Povezano sa sektorskom strukturom izvora formiranja deviznih rezervi,
odnosima u raspodjeli neto novcanih primitaka privrede i cjelinom
problema koncentriranih u poslovnom bankarstvu, usporedo s
tendencijom smanjenja udjela gotovog u baznom novcu, nastavlja se i
iz razdoblja visoke inflacije (kad je bila uzrokovana brzim inflacijskim
obezvrijedenjem tekucih depozita i njihovom supstitucijom devizama)
prenijeta tendencija smanjenja odnosa izrnedu depozitnog i gotovog
novca. Sa 2.39 pocetkom 1993. na 1.59 sredinom 1995. godine, od
kada taj odnos relativno stagnira do kraja 1996. da bi se u prvom
tromjesecju 1997. godine spustio na prosjecnu trendnu razinu od 1.51.
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Kao rezultat navedenih tendencija u procesu multiplikacije baznog novca
u novcanu masu, monetarni multiplikator ima gotovo kontinuiranu
tendencija pada jos od sredine 1992. do pocetka 1996. godine po stop!
od 1.1% mjesecno. spustivsi se u torn razdoblju s razine od 1.96 na
razinu od 1.26. Tek povecanjem udjela gotovog u baznom novcu
tijekom 1996. godine, on se podize na prosjecnih 1.31, na kojoj trendnoj
razini se krece i u prvom tromjesecju 1997. godine.

Tendencije tekucih transakcija platne bilance. formiranja deviznih rezervi.
odnosa u raspodjeli sredstava Drzavnog proracuna, kretanja neto placa,
te jacanja likvidnosti poslovnih banaka. upucuju da bi u 1997. godini
realna kolicina gotovog novca u opticaju mogla biti za oko 26% veca
nego u 1996. godini, a depozitnog novca za oko 18% veca pri ukupnom
rastu novcane mase od oko 21%, Time bi udio gotovog u baznorn novcu
iznosio oko 51.5%. a odnos izmedu depozitnog i gotovog novca oko
1.53. uz relativnu stagnaciju vrijednosti monetarnog multiplikatora na
prosjecnoj razini iz 1996. godine.

BRZINA OPTICAJA NOVCA

Postinflacijskom remonetizacijom nacionalne ekonomije. brzina opticaja
novca (mjerena u odnosu na neto novcane primitke privrede od
realizacije roba i usluga) smanjena je s godisnje trendne razine od 17.5
obrtaja krajem 1993. na 10.4 obrtaja sredinom 1994. godine, od kada
se do kraja 1996. godine uz manje oscilacije smanjuje na prosjecnih 7.6
obrtaja godisnje. Pretpostavljene tendencije kretanja monetarnih
agregata i novcanih primitaka privrede u 1997. godini dovele bi do
daljnjeg usporavanja te brzine na prosjecnih 6.9 obrtaja. To otvara
prostor za povecanje stednje i porast kreditne aktivnosti poslovnih
banaka. ali zbog strukture prirasta novcane mase ne jos i za znacajnije
ublazavanje problema nenaplacenih dospjelih potrazivanja koja su
sredinom prvog tromjeseqa dostigla iznos od 8.8 mlrd. kuna sto
odgovara razini od 80% novcane mase.
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UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA

Postinflacijska resupstitucija dcviza domacim novcem. priliv inozemnog
kapitala, postupno odmrzavanje blokiranih deviznih depozita i jacanje
povjerenja u domaci bankarski sustav, odreduju relativno stabilnu
tendenciju rcalnog rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4) od sredine
1994. do prvog tromjesecja 1997. godine po prosjecnoj stopi od 3%
mjesecno. U okviru toga, realna kunska protuvrijednost deviznih
depozita raste po stopi od 3.6% - povecavajuci svoj udio u strukturi
ukupnih likvidnih sredstava sa 50.1 na 61.9%. dok agregagatna
komponenta domaceg novca raste po stopi od 2.1% mjesecno.

U takvim uvjetima. sukladno kretanju vrijednostl monetarnog
multiplikatora i povezano s rizicnoscu plasmana, neto domaca aktiva
bankarskog sustava. koja je do kraja 1995. realno rasla po stopi od 2.7%
mjesecno, usporava rast tijekom 1996. i u prvom tromjesecju 1997.
godine na prosjecno 1.7% mjesecno. Uz pretpostavljeni nastavak takve
tendencije, njena bi prosjecna razina bila u 1997. godini za oko 12%
realno visa nego prethodne godine. cime bi globalno podrzavala rast
domace agregatne potraznje priblizno jednakim godisnjim intenzitetom
kao i u 1996. godini.

TRZ1STE NOVCA I KAMATNE STOPE

Povecani devizni priliv od izvoza usluga i njegova konverzija u domacu
valutu te zapocinjanje procesa sanacije poslovnih banaka. rezultirali su
sredinom 1996. godine promjenom odnosa ponude i potraznje na trzistu
novca, koji se odrzao i u prvom tromjesecju 1997. godine, kad je
prosjecna trendna razina ponude za 85.6% veca od razine efektivne
potraznje. To je dovelo do tendencije smanjenja kamatnih stopa na torn
trzistu s prosjecnih 23.0% tijekom 1995. i u prvoj polovini 1996. godine
na 9.2% u drugoj polovini 1996. i - zbog sezonskog utjecaja na srrani
ponude - na 11.4% u prvom tromjesecju 1997. godine. Usporedo s time,
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formira se i tendencija smanjenja prosjecnih aktivnih kamatnih stopa
poslovnih banaka na kunske plasmane sa prosjecnih 21.8% tijekom
1995. i u prva tri tromjesecja 1996. na 18.9% krajem 1996. i 17.3% u
prvom tromjesecju 1997. godine. Pretpostavljene platnobilancne i s
njima povezane monetame tendencije tijekom 1997. godine uz nastavak
procesa sanacije poslovnih banaka i odrzanje proracunskog deficita u
predvidenim okvirima, upucuju da bi se u 1997. godini mogla nastaviti
tendencija smanjenja aktivnih kamatnih stopa na prosjecnu razinu od
oko 16%, dok bi prosjecna kamatna stopa na trzistu novca mogla - pri
rastu deviznog priliva od turizma i pretpostavljenoj politici formiranja
deviznih rezervi - iznositi oko 10.5%.

TECAJ 1 CIJENE

Nakon deprecijacije neposredno po implementaciji antiinflacijskog
programa. nominalni tecaj DEM oscilira u rasponu izmedu 3.55 ( kolovoz
1996) i 3.72 (listopad 1995) odnosno ispod 5%. prvenstveno pod
utjecajem sezonske komponente u tekufiim transakcijama platne bilance,
pri cemu u drugoj polovini 1996. i u prvom tromjesecju 1997. godine
ima tendenciju rasta po prosjecnoj mjesecnoj stopi od 0.1%. Istodobno,
kao odraz kretanja na svjetskim trzistima, odnos izmedu USD i DEM koji
je tijekom 1994. i prve polovine 1995. godine smanjen sa 1.73 na 1.38,
od tada ima tendenciju povecanja na razinu od 1.69 u prvom
tromjesecju 1997. godine. To rezultira povecanjem nominalnog tecaja
USD na domacem trzistu sa 4.95 sredinom 1995. na 5.99 kuna krajem
prvog tromjesecja 1997 godine ili njegovom nominalnom aprecijacijom
po prosjecnoj stopi od 0.8% mjesecno. U takvim uvjetima (deflacioniran
kretanjem domacih cijena u torn razdoblju), reaini tecaj DEM u odnosu
na kunu ima u posljednje dvije godine tendenciju iagane deprecijacije po
stopi od 0.4% mjesecno, dok reaini tecaj USD nakon zaustavljanja
deprecijacije sredinom 1995. i oscilirajudh kretanja u prvom polugodistu
1996. godine ima od tada tendenciju aprecijacije po stopi od 1.2%
mjesecno. Pretpostavljena kretanja ukupnih transakcija platne bilance i
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domacih monetamih agregata upucuju da bi prosjecni nominalni tecaj
DEM u 1997. godini mogao iznositi oko 3.58, a tecaj USD oko 6.0 kuna,
sto u odnosu na prosjecni tecaj tih valuta u 1996. godini znaci realnu
deprecijaciju tecaja DEM za oko 5% i realnu aprecijaciju tecaja USD za
oko 6%.

Pri tako pretpostavljenom kretanju tecaja, kamatnih stopa i ukupnih
odnosa ponude i potraznje na domacem trzistu, prosjecni mjesecni rast
maloprodajnih cijena mogao bi u 1997. godini zadrzati prethodnu
tendenciju od oko 0.4% mjesecno, cime bi njihova prosjecna razina bila
u 1997. za oko 4.5% visa nego u 1996. godini.
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Makroekonomske tendencije u Hrvatskoj
stalne cijene, 12 1993
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