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I DETERMINANTE EKONOMSKE SITUACI]E
NA POCE TKU 1996. GODINE

Stagnacija proizvodnje, povecanje deficita u razmjeni roba i usluga s
inozemstvom sa 2 na 14% i deficita tekucih transakcija platne bilance sa
1 na 10% bruto domaceg proizvoda, prirast deviznih rezervi srediinje
banke u iznosu od 3 i ukupnih deviznih sredstava u iznosu od 6% BDP-a
uz njihovo dostizanje razine Cetveromjesecne vrijednosti uvoza roba i
nefaktorskih usluga, realni prirast domaceg novca (M2} od 2 i ukupnih
likvidnih sredstava (M3) od 7% BDP-a, ali i povecanje odnosa izmedu
neizmirenih obveza u nacionalnoj ekonomiji i nov¢ane mase sa 44 na
77%, realna aprecijacija te¢aja od 2% pri inflaciji od 4%, rast kamatnih
stopa sa 18 na 27% uz povecanje razlike izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa poslovnih banaka sa 10 -na 18 postotnih poena,
povecanje udjela bruto rashoda proracuna sredisnje drzave |
izvanproracunskih fondova sa 45 na 54% i njihovog deficita sa 0.2 na
1% BDP-a, te smanjenje udjela nov¢ane akumulacije privrede u strukturi
novcanih tokova sa 6 na 4%, heterogeni je skup osnovnih pokazatelja
modaliteta profiliranja ekonomske situacije u Hrvatskoj tijekom 1995,
¢ije se djelovanje prenosi i na pocetak 1996. godine. Razdoblja u kojem
su u globalne okvire antiinflacijskog usmjerenja ekonomske politike
inputirani ne samo snazni neekonomski cinitelji internog karaktera, vec
i odgovarajuca eksterna.reakcija na bitno izmijenjen ekonomski ambijent
u zemiji koja se u osnovi podudarala s domacim potrebama i
preferencijama u sferi potros$nje. |

U takvim uvjetima, nakon §to je tijekom 1994. godine snhaznom,
postinflacijskom remonetizacijom omoguceno znatno povecanje
efektivne potraznje na domacem trzistu, ona je u 1995. godini odrzavana
na razini za u prosjeku oko 15% visoj nego u 1994. godini koju svojim
asortimanom, uvjetima prodaje i troskovima pri uspostavljenim odnosima
relativnih cijena, nije uspjela pratiti i domaca ponuda. Uz promjene u
nac¢inu financiranja potraznje, sve je znacajnije mjesto u formiranju
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agregatne ponude na domacem trzistu ve¢ u posijednjem tromjesedju
1994, a zatim i u cijeloj 1995. godini poCeo preuzimati uvoz kojeg
nacionalna ekonomija nije uspjela kompenzirati povec¢anim izvozom, a
zbog potrebe nastavka provodenja antiinflacijske politike niti
induciranjem dodatne potraznje za domac¢im proizvodima na domac¢em
trzistu. Stabilizacija cijena i te¢aja na razini visoke konkurentnosti uvoza
otvorila je tako prostor za visoki priliv inozemne akumulacije u realnom
sektoru, dok su istodobno otvaranje komercijalnih kreditnih linija
(povezano sa smanjenjem ratnog rizika), reprogramiranje otplate dijela
dugova, odobravanje novih zajmova medunarodnih financijskih
institucija, te devizni priliv po drugim osnovama omogucili takav priliv
inozemne akumulacije u financijskom sektoru, koji ne samo da je bio
dostatan za financiranje deficita tekucih transakcija platne bilance veé i
za intenzivan prirast deviznih rezervi kao osnove za kreiranje domaceg
novca. Time je priliv inozemne akumulacije po obje ove osnove
podrzavao domacu potro3nju, a istodobno kroz povecanje ponude i roba
i deviza predstavljao dominantni ¢initelj daljnjeg odrzavanja stabilnosti
~cijena i teCaja. Njegovo djelovanje dodatno je pojac¢ano antiinflacijskim
usmjerenjem monetarne politike u pogledu ograni¢enih intervencija
sredisnje banke na deviznom trzistu, a zatim i povecane sterilizacije
emitiranog novca.

U takvim uvjetima, relativno najveci dio prirasta domaceg novca bio je
usmjeren u pravcu financiranja realizacije neto uvoza na domacem
trzidtu, odnosno u funkciji deviznih transakcija, relativno suzujuéi prostor
za likvidnost domacih proizvodaca, posebno u kontekstu povecanja
udjela drzave u distribuciji raspolozivih nov¢anih sredstava i njene uloge
u formiranju strukture domace potraznje. Rastué¢i deficit u razmjeni roba
i usluga s inozemstvom koji je pocetkom 1995. godine zaustavio
dotadasnju tendenciju rasta domace proizvodnje, zajedno s
odgovarajucom redistribucijom nov¢anih sredstava odrazio se u uvjetima
stabilnih cijena i na S$irenje dispariteta izmedu novcanih prihoda i
troskova privrede rezultiraju¢i smanjenjem akumulacije i povecanjem
neizmirenih obveza, §to se zatim prenosilo i na bankarski sustav
povecavajuci potraznju i relativiho smanjujuéi ponudu na trzistu novca.
Uz sve ostale probleme tog sustava, to se odrazilo i na povecanje
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kamatnih stopa, a time i na dodatno poskupljenje domaceg novca u
odnosu na cijenu deviza. Rastu otuda pokusaji direktnog zaduzivanja
proizvodaca u inozemstvu, ali s time u pravilu raste i uvoz, te se preko
njega dodatno ograni¢ava mogucénost realizacija domacih proizvoda na
domacem trzistu. Djelomi¢no to je privremena pojava buduéi da zbog
dominantnog udjela neto uvoza opreme i reprodukcijskih materijala u
strukturi deficita tekuc¢ih transakcija platne bilance dolazi do efekta
faznog pomaka izmedu priliva inozemne akumulacije i proizvodne
reakcije nacionalne ekonomije na taj priliv, ali je u zna¢ajnoj mjeri
prisutan i Cisti efekt supstitucije koji je izraz ne samo niskog postojeceg
financijskog potencijala nacionalne ekonomije, vec i njenih problema u
strukturi i efikasnosti da se globalno odupre uvoznoj konkurenciji na
domacem ili da je kompenzira povec¢anom realizacijom na inozemnom
trZistu.

Unutar takvih opéih okvira, razvoj ekonomske situacije u Hrvatskoj
tijekom 1995. godine nije, medutim, bio ni sektorski homogen niti
kontinuiran u svojim tendencijama. Ekonomske implikacije operacija za
oslobadanje okupiranih podrudja i stanje koje je nastalo nakon njih,
znacajno su, naime, dodatno utjecale na tekuce i pro futuro profiliranje
te situacije i u sferi unutargodiinjeg kretanja agregatne potraznje na
domacem trzistu i u sferi proizvodnje. U sustini, na oba ova podrucja
doslo je tijekom ljetnih mjeseci do izrazitog pada akivnosti, da bi se
krajem godine situacija postupno normalizirala sukladno opéim
determinantama, Sto je kao globalna tendencija prenijeto i na pocetak
1996. godine.

U takvim uvjetima, nakon izostanka uobiCajenog povecanja potraznje
stanovnidtva za robama i uslugama tijekom turisticke sezone, zapocinje
od rujna njen desezonirani rast po trendnoj stopi od 2.5% mjesecno s
¢ime je njena razina u sijeé¢nju 1996. za 10.7% realno visa od prosje¢ne
u 1995, godini i za 11.7% visa nego u istom mjesecu te godine.
Usporedo s time rastu i materijalni izdaci javnog sektora po trendnoj
stopi od 4.3% mjesecno (u sije¢nju 1996. su za 22.1% realno veci nego
u istom mjesecu prosle godine), tako da unato¢ stagnaciji prethodno
drasti¢no reduciranih isplata za investicije, efektivha potraznja na
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domacem trzistu kontinuirano raste u razdoblju od rujna 1995. do
sijetnja 1996. godine po stopi od 2.6% mjese¢no i na pocetku ove
godine je za 12.3% realno visa nego godinu dana ranije ili,
desezonirano, za 17% visa od prosje¢ne u 1995. godini.

_ Tablica 1.
OSNOVNI POKAZATEL)I PRIVREDNIH KRETANJA

- Indeksi realne razine

1993. 1994, 1995, ] 1996.

1992. 1993. 1994, | 1995.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 94.1 97.3 100.3 104.3
- Sredstva rada 98.1 85.7 104 .1 116.2

- Reprodukcijski materijal 95.1 99.4 100.1 102.8

- Roba za Siroku potrosnju 952 99.3 99.0 102.9
ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA 101.4 88.5 96.2 101.0
ZAPOSLENOST (d.s) 93.7 99.5 895.5 949
- Privreda 921 993 940 93.2

- Neprivreda 100.1 100.2 100.8 100.6
IZvOZ ROBA 84.9 109.1 108.7 105.3
UvVOZ ROBA 104.6 112.1 143.6 104.3
PROMET NA MALO 719 113.2 112.5 119.4
MASA NETO-PLACA 80.9 129.5 139.6 104.8
PRIMANJA STANOVNISTVA 78.1 125.9 122.3 115.0
IZDACI STANOVNISTVA 81.1 135.7 119.0 111.7
ISPLATE ZA INVESTICIJE 68.0 115.2 749 53.2
MATERIJALNI RASHOD] JAVNOG SEKTORA, 844 1267 1156 1221
CIJENE PROIZVOPACA U INDUSTRIJI 1612.4 177.6 100.7 101.9
CIJENE NA MALO ‘ 1617.5 197.6 102.0 103.2

Sukladno tome rastu i novcani prihodi privrede od neto realizacije roba
i usluga, ali zbog povecanog udjela uvozne komponente u strukturi
agregatne ponude nesto nizom dinamikom (2% mjesecno) od efektivne
potraZznje na domacem trzistu - upravo kao $to je iz istog razloga pad tih
prihoda bio sredinom 1995. godine intenzivniji od tadagnjeg smanjivanja
.potraznje. Zato su, u kombinaciji relativno nize baze i sporijeg tekuceg
rasta (unato¢ medugodisnjem povecanju razine potraznje) ti prihodi u
sije¢nju 1996. godine jos uvijek za 3.5% realno niZzi nego na pocetku
prethodne godine. Kako je, medutim, medugodisnja razina dviju
osnovnih komponenti u strukturi raspodjele tih prihoda (place i porezi)
istodobno realno povecana za 2%, povecan je i njihov udio u tim
prihodima sa 66.8 na 70.5% odrazavajuc¢i se kako na smanjenje razine
isplata za investicije privrede (za 31.2%), tako i na zao3travanje problema
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u sferi likvidnosti. Akumuliranjem. tih efekata povecava se i iznos
neizmirenih dospjelih obveza, koje su krajem sije¢nja dostigle razinu od
6.6 mlrd. kuna $to je za 21% viSe nego u rujnu i za ¢ak 123% vise nego
u sije¢nju prosle godine,

Istodobno dolazi do stagnacije depozitnog novca u poslovnim bankama
usporedo s rastom njihovih potrazivanja od poduzeca tijekom Cetvrtog
tromjesecja 1995. i u sije¢nju 1996. godine za ukupno 16%, tako da
promjene u alokaciji povezane s promjenama u strukturi upotrebe novca
rezultiraju i povec¢anom rizi¢nod¢u plasmana banaka, a ona se odrazava
I na odnose na trzistu novca. Uz relativnu stagnaciju ponude u posljenja
Cetiri mjeseca na prosje¢noj razini od oko 500 mil. kuna, potraznja na
njemu krece se na prosjec¢noj razini od oko 990 mil. kuna, 3to je pra¢eno
i kontinuiranim povec¢anjem kamatnih stopa koje su u veljac¢i dostigle
razinu od 30%.

S druge pak strane, odnosi na deviznom i robnom trzistu i dalje
odrzavaju stabilnost tecaja i nisku inflaciju (nominalni te¢aj aprecirao je
u prva dva mjeseca 1996. godine za 0.1%, cijene proizvodaca
industrijskih proizvoda povec¢ane su za 0.1%, a cijene na malo - zbog
povecanja cijena poljoprivrednih proizvoda za 15.3% - za jo$ uvijek
relativno niskih 0.7%), $to kapital kojeg bi proizvodaci mogli prikupiti
kroz domace kredite u nacionalnoj valuti ¢ini nekonkurentnim i u izvozu
i na domacem trzistu.

U takvom financijskom okruzenju, uz prosje¢nu vrijednost robnog izvoza
u posljednja ¢etiri mjeseca od 370 i uvoza od 586 mil. USD, te uz odraz
promjena neekonomskih ¢initelja na kretanje domace potraznje,
industrijska proizvodnja podlozna je krajem 1995. i na pocetku 1996.
godine snaznim oscilacijama uz diferencirane tendencije kretanja izmedu
pojedinih grana. Promatrano na razini ukupnog agregata, nju u
posljenjem tromjese¢ju prosle godine karakterizira zaustavljanje
dotadasnje tendencije pada da bi u sije¢nju ove godine porasla u odnosu
na prosinac za (desezonirano) 7.3% i time bila za 4.3% vi3a nego u
istom mjesecu 1995. godine te za 5.3% vi3a od proslogodi$njeg prosjeka.
Radi se o vrlo intenzivhom povecanju koje bi - ukoliko prijede u opcu
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tendenciju - rezultiralo rastom industrijske proizvodnje tijekom 1996.
godine od oko 14% i dostizanjem njene prosje¢ne razine za 7.2% vise
nego u 1995, godini.

Medutim, promatraju li se kretanja na razini grana, postaje vidljivo da
nagli skok industrijske proizvodnje u sije¢nju ne iziazi sustinski izvan
op¢ih okvira koji determiniraju ekonomsku situaciju u Hrvatskoj na
prijelazu iz 1995. u 1996. godinu. On je, naime, rezultanta triju grupa
medusobno bitno razlicitih i razli¢itim ¢initeljima induciranih tendencija
u pojedinim dijelovima industrijske proizvodnje.

Prva od njih karakteristi¢cna je prvenstveno za proizvodnju opreme -
sektor koji je u prethodnim godinama bio najteze pogoden ratom,
gubitkom trZista i tranzicijskom krizom i ¢ija je razina proizvodnje u
1995. godini jos uvijek za 60% niza od predratne. To je sektor u kojem
je potetna tendencija postinflacijskog rasta proizvodnje i izvoza bila
najmanje izraZzena i u kojem do znacajnijih pomaka dolazi tek sredinom
1995. godine. Od tada tri klju¢ne grane tog sektora (strojogradnja,
brodogradnja, te proizvodnja elektricnih strojeva i aparata) imaju
relativno stabilnu tendenciju rasta po stopi od oko 2% mjesecno. Sli¢na
su kretanja i u proizvodnji gradevnog materijala, koja generirano
potrebama obnove raste po stopi od 1.8%, te u proizvodnji
prehrambenih proizvoda (1.6%), dok proizvodnja elektricne energije
kontinuirano raste jo3 od sredine 1994. godine po stopi od 1% mjese¢no.
Ovih Sest grana klju¢no su determinirale i medugodis$nji rast ukupne
industrijske proizvodnje iskazan u sije¢nju, a moze se ocekivati njihovo
sli¢no kretanje i u nastavku godine.

Drugu grupu predstavljaju uglavnom stagnantna obiljezja u proizvodnji
nafte, naftnih derivata, te u kemijskoj industriji, granama koje su
kratkoro¢ni maksimum svoje proizvodnje ostvarile u vremenu izmedu
operacija Bljesak i Oluja nakon ¢ega je uslijedilo smanjenje potraznje za
njihovim proizvodima, pa se i njihova proizvodnja u narednim
mjesecima znatno smanjila. Na prijelazu iz 1995. u 1996. godinu ona
stagnira i njeno buduée kretanje bitno ¢e zavisiti od Sirenja inozemnih
trzista i od uspjesnosti naredne turisticke sezone.
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Konac¢no, tre¢i smjer kretanja karakteristi¢an je za tradicionalne izvozne
grane (drvna i tekstilna industrija, te proizvodnja kozne obuce i
galanterije) koje se unato¢ povecanju izvoza nalaze u ozbiljnim
teSkotama zbog pada potraznje na domacem trZistu i pove¢ane uvozne
konkurencije. Njihova proizvodnja ima tendenciju smanjivanja tijekom
cijele 1995. godine koja se prenosi i u sije¢anj 1996. godine po stopama
u rasponu izmedu -1% (proizvodnja finalnih proizvoda od drveta) i -2.7%
(proizvodnja kozne obuc¢e i galanterije) mjese¢no u kojem smjeru bi
tijekom 1996. godine moglo vrsiti dodatni pritisak i zaostravanje
konkurencije na inozemnom trzistu, posebno u sferi poslova dorade.

Otuda proizlazi da se po svojim dinamic¢kim i strukturnim obiljezjima
industrijska proizvodnja krajem 1995. i na pocetku 1996. godine zapravo
nalazi u fazi balansiranja izmedu ogranic¢enja koja izviru iz klju¢nih
determinanti koje su globalno profilirale razvoj ukupne ekonomske
situacije tijekom 1995. godine i prvih naznaka mogucnosti promjene
nekih od tih determinanti tijekom 1996. godine kao posljedice
prenosenja efekata iz, u meduvremenu, izmijenjene geopoliti¢ke situacije
na ekonomsku sferu. Uz ocekivanja o povoljnoj turistickoj sezoni koja
¢e povecati ukupnu potraznju za robama i uslugama na domacem trzistu,
kredite medunarodnih financijskih institucija za sanaciju bankarskog.
sustava te kredite poslovnih banaka koji bi mogli djelovati na smanjenje
cijena novca, u tom pravcu trebale bi djelovati i promjene u strukturi
prihoda i rashoda Drzavnog proracuna za 1996. godinu.

Smanjenje poreza na promet, promjene u strukturi potrosnje i relativno
visoko deficitno financiranje globalno znatno povecanih rashoda,
osnovne su karakteristike tog Proracuna. '

U ukupnom iznosu od 33.3 mird. kuna, on je za 11.6% veéi od
usvojenog (nakon rebalansa) i za 15.9% veci od efektivho ostvarenog
proratuna za 1995. godinu, od cega se 90.6% sredstava predvida
prikupiti porezima i po osnovi dugih izvora tekuc¢ih prihoda, 2.8%
prihodima od prodaje stanova i poduzeta te 6.6% novim neto
zaduZivanjem drzave po osnovi inozemnih zajmova. To je znatno
razli¢ita struktura proracunskih prihoda u odnosu na ostvarenu u 1995.
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godini (95.4:2.1:2.5) zasnovana na povecanim mogucnostima neto
koristenja inozemnih kredita (2.8 mlrd. kuna) i na o¢ekivanju realizacije
kapitalnih prihoda od prodaje drzavne imovine (938 mil. kuna), dakle na
onim elementima u strukturi ukupnih prihoda ¢&ija je mogucénost
realizacije povec¢ana u 1996. u odnosu na 1995. godinu promjenama
ukupnih prilika u Hrvatskoj.

Tablica 2.
DRZAVNI PRORACUN

- mil. kuna

Ostvarenje  Proraun STRUKTURA (u %)  INDEKSI

1995. 1996. 1995. 1996, 1996/1995.

. UKUPNI PRIHODI 27981 31085 97.5 93.4 111.1
1. TEKUCI PRIHODI 27287 30147 95.1 90.6 110.5
1.1. POREZNI PRIHODI- 26505 29076 92.4 87.4 109.7

- porez na promet i trosarine 17746 19635 61.8 59.0 110.6

- porez na dohodak i dobit 4507 4851 15.7 14.6 107.6

- carine i pristojbe 3939 4400 13.7 13.2 111.7

- ostali porezi 313 190 1.1 0.6 60.7

1.2. NEPOREZN! PRIHODI 782 1072 2.7 3.2 137.1

2. KAPITALNI PRIHODI | DOTACIJE 594 938 2.1 2.8 157.9
3. DOTACIJE : 100 0 0.3 0 0.0
Il. UKUPNI RASHODI 28696 33268  100.0 100.0 115.9
1. TEKUCI RASHODI 25495 26409 88.8 79.4 103.6
- dobra i usluge 20744 19913 72.3 59.9 96.0

- kamate 1392 1451 4.9 4.4 104.2

- subvencije i transferi 3369 5045 1.7 15.2 149.7

2. KAPITALNI RASHODI 2980 5213 10.4 15.7 174.9
3. NETO POSUDBE - 221 1647 0.8 5.0 745.2
. SUFICIT/DEFICIT (I-ii) -715 -2183 -2.5 -6.6 305.3
1. FINANCIRANO 1Z INOZEMSTVA 686 2766 2.4 8.3 403.2
2. FINANCIRANO U ZEMLJI 29 -583 0.1 1.7 -

Izvor: Ministarstvo financija RH

Prirast tih dvaju izvora prihoda sacinjava 53% ukupnog predvidenog
apsolutnog prirasta Drzavnog prora¢una u 1996. u odnosu na ostvarenje
iz 1995. godine, determinirajuci i njegov brzi rast od o¢ekivanog rasta
bruto domaceg proizvoda u 1996. godini (oko 10%) pri globalno nizem
stupnju porezne presije.
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Na osnovi toga, predloZeno je smanjenje stope poreza na promet veceg
broja proizvoda sa 20 na 15%, odnosno njihovog ukupnog poreznog
opterecenja sa 32 na 26.5%, s odgovaraju¢im deflacijskim uc¢inkom koji
bi povecao realnu plateznu sposobnost stanovnistva i potraznju za tim
proizvodima. Tim prije, §to se kroz realno povecani promet ocekuje da
¢e masa prikupljenog poreza na promet i tro3arina pratiti dinamiku rasta
bruto domaceg proizvoda. Istodobno, deflacijski efekt smanjenja stope
poreza na promet mogao bi dovesti do inicijalne deprecijacije realnog
tecaja i povecanja realne koli¢ine novca u opticaju, sto predstavlja jedan
od argumenata u prilog opredjeljenja da se smanjenje porezne presije
realizira na podru¢ju indirektnih poreza tj. na podru¢ju nizeg
oporezivanja potrosnje, a ne na podrudju direktnog oporezivanja
dohodaka, iako takva mjera ne dovodi neposredno do proporcionalnog
smanjenja ukupnih troskova i odgovarajuceg poboljsanja financijskih
rezultata poslovanja domacih proizvodaca. Efekti u tom smislu javljaju
se, medutim, na podru¢ju jedini¢nih trodkova ukoliko smanjenje cijena
i realno povecana potraznja rezultiraju i pove¢anom proizvodnjom - sve,
naravno, uz pretpostavku da proizvodaci ne iskoriste smanjenje poreza
za povecanje svojih cijena, kada bi pri neizmijenjenoj razini
maloprodajnih cijena i troskova stvarno i moglo doc¢i do proporcionalnog
povecanja ukupnih prihoda, ali bez realnog rasta proizvodnje i bez
ostalih o¢ekivanih mikro i makroekonomskih efekata.

Sukladno takvoj koncepciji formiranja i iz nje proizlaze¢e veli¢ine i
strukture ukupnih prorac¢unskih prihoda, konstruirana je i odgovarajuca
struktura rashoda Drzavnog proracuna s intencijom usmjerenja relativno
povecanih kapitalnih i financijskih prihoda u kapitalne rashode, odnosno
u investicije drZzave i posredstvom drzave. Time se, uz oCekivani utjecaj
smanjenja poreza na potrodnju stanovnistva nastoji i kroz investicijsku
potrosnju javnog sektora dati odredeni impuls domacoj proizvodnji. U
funkciji toga, a polaze¢i od izmijenjenih opcih prilika u Hrvatskoj,
predvideno je smanjenje udjela tekucih u strukturi ukupnih prorac¢unskih
rashoda sa 88.8% u 1995. na 79.4% u 1996. godini, ¢ime bi se formirao
suficit u sferi tekucih proracunskih transakcija od 3.7 mlird. kuna (11.2%
ukupnih rashoda). Uz istodobno ostvarivanje suficita u financijskim
transakcijama (neto zaduZenja) od 2.1 mird. kuna, te uz predvidene
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prihode od prodaje drzavne imovine, time se dolazi do sredstava za
kapitalne rashode u iznosu od 5.2 mird. kuna, koji bi sudjelovali sa
15.2% u strukturi ukupnih prora¢unskih rashoda, 3$to je za 5.3%
strukturnih poena ili u masi za 74.9% vise nego u 1995. godini.

Sve su to elementi koji upucuju na mogucénost postupnih promjena dijela
determinanti privrednih kretanja u 1996. u odnosu na 1995. godinu, ali
"timing" i intenzitet njihovog aktiviranja teSko da mogu dovesti do
znacajnijih globalnih pomaka u kratkom roku.
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