I. RAST NOVCA UZ PAD PROIZVODN/JE

Sezonsko povecanje otkupa deviza od strane centralne banke i
kreditima financirana otplata anuiteta javnog duga po osnovi
stare devizne stednje, inducirali su znacajan porast monetarnih
agregata tijekom mjeseca srpnja. Uz poveéanje deviznih rezervi
u protuvrijednosti od 344 mil. kuna i plasmana drZavi za 139 mil.
kuna na strani aktive te uz smanjenje depozita drZzave za 143 mil.
kuna na strani pasive, centralna banka kreirala je u srpnju
primarni novac u iznosu od 616 mil. kuna (povecanje u odnosu
na lipanj za 11.1%), od cega je kroz poveclanje depozita
poslovnih banaka (za 13.2%) sterilizirano 320 mil. kuna dok je
gotov novac u opticaju povecan za 290 mil.kuna (9.7%). Kako je
istodobno - | uz smanjeni monetarni multiplikator - depozitni
novac u poslovnim bankama porastao za 464 mil. kuna (za 9.8%),
novcana masa povecana je u srpnju za 775 mil. kuna ili za 9.8%.
Zajedno s monetarnim efektima deblokiranja dijela deviznih
depozita, to je rezultiralo rastom ukupnih likvidnih sredstava
nacionalne ekonomije za 1967 mil. kuna (9.2%) te neto domace
aktive bankarskog sustava za 1729 mil. kuna (13.3%), sto po
prosjecnom tecCaju iznosi 345 mil. USD.

Time je u odnosu na stanje krajem prosinca prosle godine,
kolicina gotovog novca u srpnju veca za 23.1%, novéana masa
za 27.5%, a neto domaca aktiva bankarskog sustava - kao kljucni
parametar monetarne politike - veca je za 29.0%, s tendencijom
natprosjecne mjeseéne dinamike rasta tih agregata i tijekom
mjeseca kolovoza (na dan 20. kolovoza koli¢ina gotovog novca
veca je u odnosu na kraj srpnja za 9.2%, novéana masa za 3.9%,
a NDA za 3.6%). U takvim uvjetima, razina neto domace aktive
bankarskog sustava (15.3 mird. kuna) dostigla je krajem kolovoza
limit utvrden modificiranom projekcijom u okviru stand-by
aranZmana za mjesec rujan, Sto je navelo centralnu banku da
poveca stopu obvezne rezerve (sa 29.8 na 30.8%) i obveznog
upisa blagajni¢kih zapisa (sa 7.1 na 8.7%).



Takva monetarna kretanja tijekom srpnja i prve polovine kolovoza
odrazila su se i na odnose ponude | potraznje na trZistu novca.
Dok je tijekom prvog polugodista prosjeéna mjeseéna razina
ponude od 435 mil. kuna dostizala 71% potraznje, 424 mil. kuna
ponudenih na trZistu u srpnju udovoljilo je 83% sezonski
smanjene potraznje, da bi ponuda od 537 mil. kuna u kolovozu
bila za 13% veca od efektivne potraZnje. Unato¢ tome, medutim,
kamatne stope nastavile su rasti. Sa prosjeénih 17.2% u prva
Cetiri ovogodi$nja mjeseca, na 18.2% u svibnju, 22.0% u lipnju
(efekat tadasnjeg podizanja stope obvezne rezerve i zao$travanja

uvjeta koristenja kredita za likvidnost), 22.8% u srpnju i na preko
23% krajem kolovoza. |

Takvo poskupljenje novca u uvjetima porasta njegove ukupne
kolicine, kada poslovne banke povecéavaju svoje rezerve kod
centralne banke (za 13.2% tijekom srpnja) ne iskoristivsi pri tome
u cjelosti niti kvote predvidenog reotkupa deviza iz mjenjackih
posiova te javijajuéi se parcijalno i kao kupci deviza kod
centraine banke, ukazuje i na rastuce probleme u sferi alokacije
i upotrebe novca kojeg ne moZe neutralizirati sam porast njegove
kolicine. Od povecane rizinosti plasmana, gdje profitabilnost
vrlo malog dijela ulaganja moZe podnijeti postoje¢e kamatno
optereéenje, do sve izrazitijih problema u tekuc¢em dijelu platne
bilance gdje su uslijed niZeg deviznog priliva od turizma (broj
inozemnih noc¢enja je u prvih sedam mjeseci ove u odnosu na
isto razdoblje prosle godine nizi za 31%) i rastuc¢eg deficita - u
robnoj razmjeni, devizna sredstva u poslovnim bankama
smanjena tijekom srpnja i kolovoza za 44 mil. USD (za 4.2%),
utjecuci | na laganu deprecijaciju nominalnog tecaja. Za 0.7%
tiiekom srpnja i kolovoza i za 1.3% pocetkom rujna prema DEM,
ali - zbog promjene valutarnih odnosa - i za preko 7% prema
USD i LIT, prenoseci se i na cijenu domaceg novca.

Sustina problema leZi, otuda, u niskoj efikasnosti upotrebe novca
s povratnim odrazom na modalitete i makroekonomske troskove
njegovog kreiranja. Naime, u uvjetima deficita u razmjeni roba |
usluga s inozemstvom (prema podacima za razdoblje sijec¢anj-
travanj on iznosi 725 mil. USD determinirajuci i ukupan deficit
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tekuéih transkacija platne bilance u tom razdoblju od 580 mil.
USD, kojeg tesko da je do kraja srpnja moglo znacdajnije smanjiti
sezonsko povecanje deviznog priliva od izvoza usluga - bududi
da je robni deficit u razdoblju svibanj-srpanj povecéan za jos 885
mil. USD), prirast deviznih rezervi centralne banke u prvih sedam
mjeseci ove godine za 506 mil. USD, uz istodobno povecanje i
deviznih sredstava u poslovnim bankama za 113 mil. USD,
proizasao je iz razlicitih neto financijskih transfera c¢ijom
konverzijom je kreirana glavnina domaceg novca. Prirastom neto
inozemne aktive centralne banke u tom razdobliu u
protuvrijednosti od 1206 mil. kuna pokriveno je 84.5% ostvarenog
prirasta primarnog novca, tako da je i 71.8% ukupnog prirasta
novcane mase u tom razdoblju (1838 mil. kuna) bilo pokriveno
prirastom neto inozemne aktive bankarskog sustava (1318 mil.
kuna). Taj prirast nije, dakle, proizlazio iz monetizacije povecane
realizacije proizvoda i usluga na inozemnom i domacéem trZistu,
vec iz financijskih tokova kojima je izravno podrZzavana domaca
potraZnja, prvenstveno za uvoznim proizvodima.

Kada je medutim, taj novac jednom usao u financijske kanale
privrede i kada je ona platila materijalne troskove, 30% efektivno
naplacenog bruto domaceg proizvoda angaZirano je za isplatu
neto placa i drugih primanja stanovnistva, 43% odnijeli su porezi
i doprinosi, 24% angazZirano je za pokrice neto financijskih
troskova poslovanja - od ¢ega na neto otplatu bankarskih kredita
7% - dok je za investicije i povecanje likvidnosti angaZirano samo
3% sredstava.

Na to se nadovezuju supstitucijski efekti povecane uvozne
konkurencije (od 1783 mil. USD robnog deficita u razdoblju
sijacanj-srpanj, 1432 mil. USD iznosi deficit bez razmjene
pogonskih goriva, a 665 mil. USD samo u razmjeni opreme i robe
za Siroku potrosnju), u kofim uvjetima zbog svoje lose financijske
strukture - gdje proces restrukturirnja daje za sada jos
marginalne efekte (neizmirene dospjele obveze iznose krajem
sronja 4983 mil. kuna sto odgovara razini od 94.3% depozitnog
novca, nasuprot 73.3% krajem 1994. godine) - i zbog povecanja
uvozne komponente u strukturi agregatne potraznje, nacionalna
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ekonomija nije u stanju da proizvodno reproducira usporen, ali
jos uvijek znacajan, prirast monerarnih agregata.

Tako, za razliku od 1994. godine kada je u razdoblju brze post-
inflacijske remonetizacije desezonirani realni rast novéane mase
po trendnoj stopi od 6.9% mjesecno "vukao" i rast efektivno
naplacenog bruto domaceg proizvoda po stopi od 3.8%
mjesecno, u prvih sedam mjeseci 1995. godine pri rastu
novcane mase po trendnoj stopi od 2.2%, naplaceni bruto
domaci proizvod smanjuje se po stopi od 2.5% mjesecno.

Tendencije se nisu bitnije izmijenile niti tijfekom mjeseca srpnja,
iako je porast monetarnih agregata u njemu i neposredno putem
povecanja efektivne potraznje stanovniStva (za 4.6%) i posredno
putem povecanja sredstava na Ziro-racunima (za 9.2% u okviru
c¢ega na racunima privrede za 14.9%) intenzivira0 novcane
tokove rezultiraju¢i povecanjem naplacene vrijednosti bruto
domaceg proizvoda za 7.1%. To, medutim, nije bilo dovoljno da
kompenzira slabije od sezonski uobi¢ajenih rezultata u turizmu,
tako da je desezonirana razina izdataka stanovniStva za robe i
usiuge na domacem trZistu smanjena u odnosu na lipanj za
2.4%, dovodec¢i i do pada ukupne agregatne potraznje na

domacem trzZistu za 2.2%, te naplacenog bruto domaceg
proizvoda za desezonirano 1.6%.

Slicne tendencije pokazuje i industriiska proizvodnja dJija
desezonirana razina proizvodnje je u srpnju smanjena za 1.9% i
koja se u uvjetima smanjenja domace potraznje najvise izravno
suocava s problemom rastuce uvozne konkurencije pri staganciji,
a u srpnju i odredenom smanjenju izvoza. Naime, unatoC
Cinjenice da je od 783 mil. USD vrijednosti robnog uvoza u
sronju ¢ak 195 mil. USD predstavijao specificnim razlozima
motiviran uvoz nafte - §to je povezano i sa smanjenjem zaliha
gotovih proizvoda u industriji - tako da je na naftnu industriju
otpadalo 163 od ukupno 435 mil. USD robnog deficita u tom
mjesecu, deficit u razmjeni opreme | robe za Siroku potrosnju
dostigao je u sronju 127 mil. USD, Sto je za 42% vise od
prosjecnog u prvih Sest mjeseci ove godine, dok je istodobno
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realizirana vrijednosti izvoza od 352 mil. USD za 11% niZa od
prosfjecne u prvom polugodistu. Time se | u cijelom
sedmomjesecnom razdoblju desezonirana razina industrijske

proizvodnje nastavija smanjivati po trendnoj stopi od 0.4%
mjesecno.

S druge strane, ocito je, medutim, da upravo snazna uvozna
konkurencija postaje sve znacCajniji Cinitelj odrzanja stabilnosti
domacih cijena (nakon stagnacije u srpnju, cijene na malo
smanjene su u kolovozu za 0.1% i za.samo 1.3% su vise nego u
prosincu prosSle godine, a cijene proizvodaca industrijskih
proizvoda cak su i nize za 0.2%), unato¢ u meduvremenu
ostvarenom rastu monetarnih agregata, povecanju kamatnih
stopa, a tijekom srpnja | kolovoza i deprecijacije nominainog
teCaja. lako se sve to odigrava na desezoniranim razinama koje
su u prvih sedam mjeseci ove u odnosu na prosfek prosle
godine vise za 15.4% kod domace agregatne potraznje, za 11.9%
kod naplacenog bruto domaceg proizvoda i za 1.6% visa kod
industrijske proizvodnje (u samom srpnju te su razine jos uvijek
vise od proslogodisnjeg prosjeka za 11.7, i 4.9% kod potraznje
I bruto domaceg proizvoda uz stagnaciju industrijske
proizvodnje), ocito je da takva situacija sve vise postaje
problematicna i s ekonomskog i sa socijalnog aspekta.

Pri tome, bez obzira sto su ukupne devizne rezerve tijekom
xolovoza smanjene za 57 mil. USD od ¢ega po prvi put | devizne
rezerve centalne banke za 52 mil. USD, sto ¢e se u nastavku
godine smanjivati prirast deviznog priliva od izvoza usluga te da
je pitanje u kojoj mjeri ¢e devizni transferi biti jos u mogucnosti
da neutraliziraju robni deficit te da istodobno predstavifaju
osnovu za daljnje kreiranje novca, postojeca razina ukupnih
deviznih rezervi od 2870 mil. USD (1859 mil. USD u centralnoj
banci) joS uvijek je dovolina da omoguci intervencije na
deviznom trziStu u funkciji odrzanja stabilnosti tecaja i preko
njega, te preko financiranja uvoza, relativne stabilnosti domacih
cijena. Problem, medutim, ostaje u sferi proizvodnje, a njega
sama monetarna politka nije u stanju rijeSiti, posebno ne u
uvjetima sporog odvijanja procesa restrukturiranja privrede. Sve
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to ukazuje da se brzo pribliZava trenutak kad c¢e se u rjeSavanje
tog problema morati mnogo aktivnije ukljuciti i fiskalna politika,
neovisno od veliéine problema koji danas postoje na tom
podrucju. A

U protivnom samo ¢e se jos vise intenzivirati problem nedovoljne
sposobnosti  postojece financijske strukture nacionalne
ekonomije da monetarni input efikasno transformira u proizvodni
output, Cak i u slu¢aju da eventualna ekspanzivnija monetarna
politika inducira povec¢anu nominalnu deprecijaciju tecaja.

Tabela 2.
OSNOVNI POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-SRPAN.J 1995. GODINE
- Indeksi realne razine

1993, 1994. |-Vl 95, Vil 85. |-Vil 95.

1992, 1993, [Vig4., Vi 94, |-VII 94,
INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 94.1 97.3 103.9 98.7 103.2
- Sredstva rada 88.1 85.7 101.4 102.9 101.6
- Reprodukcijski materifal - 95.1 99.4 105.7 96.1 104.3
- Roba za siroku potrosnju 95.2 99.3 102.5 99.8 102.2
ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA 101.4 88.5 96.5 97.0 96.6
ZAPOSLENOST (d.s) 93.7 94.7 95.7 95.4 95.7
- Privreda 92.1 83.2 94.0 93.7 94.0
- Neprivreda 100.1 100.1 101.6 100.8 107.4
1ZVvOZ ROBA 84.9 109.1 151.7 67.7 130.7
UWOZ ROBA 104.6 112.1 200.6 151.3 189.8
PROMET NA MALO 71.9 113.2 126.9 115.7 126.5
MASA NETO-PLACA _ 80.9 1295 150.8 1452  149.9
PRIMANJA STANOVNISTVA 78.1 125.9 131.4* 123.3 130.1
IZDACI STANOVNISTVA 81.1 135.7 136.0**  116.1 132.3
ISPLATE ZA INVESTICIJE 68.0 115.2 88.7 61.6 84.0
MATERIJALNI RASHODI JAVNOG SEKTORA 84.4 126.7 124.7 126.4 124.9
CIJENE PROIZVOBACA U INDUSTRIJI 1612.4 177.6 100.3 101.2 100.5
CIJENE NA MALO 1617.5 197.6 100.9 101.9 101.0

* Podaci za svibanj i za razdoblje sije¢anj-svibanj.
** Prethodni podaci.
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