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Zavrsetkom glavne turisticke sezone i razdoblja intenzivnije gradevinske
aktivnosti, jasno su ve¢ profilirane osnovne ekonomske konture cijele
1996. godine, koje privredna kretanja u posljednjem tromjesedju vise ne
mogu bitnije izmijeniti. Godina je to u kojoj ¢e biti ostvaren rast bruto
domaceg proizvoda od oko 5% uz inflaciju od oko 3.5%, $to predstavlja
prvu signifikantnu naznaku infieksije dugoro¢ne tendencije pada i zatim
stagnacije privredne aktivnosti u Hrvatskoj. Komplementarnu promjenama
ukupne geopoliti¢ke situacije i njihovim ekonomskim implikacijama te
uspjehu ekonomske politike da i dalje odrzava stabilnost cijena na
domacem trzistu. Za ekonomiju optere¢enu posljedicama rata i
tranzicijske krize to je znacajan pomak, ali ne jo3 i dostatan da bi
“inducirao osjetnije promjene osnovnih performanci i modaliteta njenog
funkcioniranja. Kako zbog niske baze u odnosu na koju je ostvaren takav
agregatni rast proizvodnje, tako prvenstveno - zbog ogranic¢enosti
njegovih parcijalnih impulsa i otuda zbog njegove relativno uske granske
strukture, ograni¢enih financijskih efekata i ograni¢enog rasprostiranja tih
efekata na ukupnu nacionalnu ekonomiju.

U sustini, njegovu okosnicu predstavljaju pocetak povratka turista iz
glavnih emitivnih zemalja, angaziranje gradevinarstva na poslovima
obnove i investicija financiranih od strane drzave, oZivljavanje aktivnosti
u brodogradnji, i metalopreradivackoj djelatnosti te tendencije rasta
prometa i trgovine u uvjetima relativno visokog deficita tekucih
transakcija platne bilance, dok uz vec¢e ili manje parcijalne oscilacije,
privredna kretanja na ostalim podruc¢jima ne izlaze u globalu izvan
okvira stagnacije. U takvim uvjetima, privredni rast je bitno segmentiran
pa je i globalizacija njegovih efekata funkcionalno ograni¢ena, ¢ime on
jos nema ¢vrice zasnovanu sposobnost samoreproduciranja na duZi rok.
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Tablica 1.
OSNOVN! POKAZATEL]JI PRIVREDNIH KRETANJA

- Indeksi realne razine

1994. 1995.  IX 1896. I-IX 96.
1993, 1994. IX 1995 {-IX 95.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 973 1003 104.8 102.5
- Sredstva rada 857 1041 113.2 114.6
- Reprodukcijski materijal 99.4 1001 106.8 102.3
- Roba za Siroku potrosnju 99.3 99.0 101.0 100.1
ZALIHE GOTOVIH PROIZVODA 88.5 96.2 94 1 97.5
ZAPOSLENOST (d.s.) 99.5 955 95.5 95.4
- Privreda 99.3 94.0 94.5 942
- Neprivreda 100.2 100.8 98.9 99.4
1ZVOZ ROBA 109.1 108.7 49.5 90.9
UvOZ ROBA 112.1 143.6 95.4 97.2
GRABEVINARSTVO (efektivni sati rada) 95.5 96.1 110.8 108.3
TURIZAM (broj nocenja) 154.7 64.5 229.5 169.4
PROMET NA MALO 1131 112.5 124.8 114.8
MASA NETO-PLACA _ 129.5 139.6 103.9 102.6
IZDACI STANOVNISTVA 135.7 119.0 110.0 111.4
ISPLATE ZA INVESTICIJE 115.2 74.9 1299 - 818
MAERIJALNI RASHOD! JAVNOG SEKTORA 126.7 116.6 91.3 100.0
CIJENE PROIZVOBDACA U INDUSTRIJI 177.6 100.7 1011 101.4
CIJENE NA MALO 1976  102.0 103.1 103.5

.

U okviru toga, najintenzivniji pojedinacni pomak ostvaren je u turizmu
gdje je u razdoblju sijecanj-rujan ukupno realizirano 20.5 mil. no¢enja
§to je za 69.6% vise nego u istom razdoblju prosle godine, od Cega
inozemnih turista 16.1 mil. no¢enja ili za 96.5% viSe. Tako visok rast
dijelom je, naravno, posljedica dodatno depresirane baze iz prosle
godine, ali nedvojbeno i indikator postupne mirnodopske reafirmacije
Hrvatske kao turisti¢ke destinacije. Na razini koja je jo$ uvijek za oko
60% niZza nego u 1990. godini, ali i za 8% visa nego u ratnom psihozom
ve¢ manje opterecenoj 1994. godini. Takva obiljezja karakteristi¢na su
za kretanje turista iz svih Sest sada dominantnih emitivnih zemalja izvan
podruc¢ja bivse Jugoslavije, koji u strukturi ukupnog broja nocenja
u¢estvuju sa 50% (Njemacka 17.6%, Ceska 11.8%, Italija 10.4%, Austrija
10.3%, Slovacka 2.9%, Madarska 2.5%) i ¢ija nocenja su agregatno
povecana za 101.4%, dok je broj nocenja turista iz Slovenije (13.8% od
ukupnog broja) - kod kojih su medugodisnje oscilacije bile manje - vedi
u ovoj u odnosu na prolu godinu za 39.2%. Istodobno, nocenja
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domacih gostiju (21.6% u strukturi) veca su za 13.3% 3to korespondira
i ostvarenom medugodi$njem rastu prometa u trgovini na malo (14.8%)
te efektima u putnickom prijevozu.

Obnova, izgradnja saobracajnica te postupno aktiviranje kapaciteta na
oslobodenim podru¢jima, <cinitelji su koji tijekom 1996. godine
podrzavaju dinamican rast aktivnosti i u sektoru gradevinarstva. U okviru
njega, proizvodnja gradevinskog materijala ima tendenciju kontinuiranog
rasta od sredine 1995. godine po prosjecnoj stopi od 3% mjesec¢no i
njena je razina u razdoblju sijecanj-rujan ove za 28.1% visa nego u
istom razdoblju prosle godine, a slicne tendencije, samo nizim
intenzitetom, pokazuju i proizvodnja kamena, $ljunka i pijeska
(medugodisnji rast 4.1%) te proizvodnja piljene grade i ploca (2.7%).
Uporedo s time, efektivni sati rada gradevinske operative povecani su,
prema podacima za prvih osam mjeseci, za 7.9%, dok je vrijednost
izvrsenih gradevinskih radova vec¢a za 49.0%, oznaCuju¢i promjenu
smjera aktivnosti u toj djelatnosti koja’je u 1995. godini bila za 65% niza
nego u 1990. godini.

Poveéano ugovaranje izvoznih poslova i s njima povezane aktivnosti na
sanaciji financijskih problema, induciralo je tijekom 1996. godine visok
rast proizvodnje i u brodogradnji, nakon $to je u prethodnih pet godina
njena razina smanjena za 62%. Od sredine prosle godine ta se
proizvodnja poveéava po trendnoj stopi od 2.5% mjese¢no i u razdoblju
sijeCanj-rujan ove je za 33.3% vecCa nego u istom razdoblju 1995,
godine, Cineéi brodogradnju granom s najizrazenijim medugodi$njim
rastom u okviru ukupne industrije. Osim proizvodnje gradevinskog
materijala, takva obiljeZja imaju medu klju¢nim industrijskim granama jo3
samo, u prethodnim godinama za 59% smanjena proizvodnja u
metalopreradivackoj djelatnosti, koja raste po trendnoj stopi od 1% i koja
je u razdoblju sijecanj-rujan za 6.8% visa od proslogodisnje, prerada
nemetalnih minerala (1.8% mjese¢no, §to daje medugodisnji rast od
22.7% na bazu za 41% nizu nego u 1990. godini) te proizvodnja
elektri¢ne energije koja u kontinuitetu ve¢ vise od dvije godine raste po
stopi od 1.2% i visa je od proslogodisnje za 21.2%, dok u ostalim
granama ne postoje jasno profilirane tendencije znacajnijih promjena u
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proizvodnji. Bez obzira §to zbog razli¢itih unutargodisnjih kretanja u
baznoj 1995. i aktualnoj 1996. godini, medugodi3nje stope rasta variraju
izmedu -13.0% u proizvodnji naftnih derivata i +11.5% u proizvodnji
pica.

S obzirom na to, klju¢nu komponentu ovogodi3njeg rasta agregatne
proizvodnje roba i usluga prvenstveno predstavlja "skok" aktivnosti u
prethodno znatno nadprosje¢no depresiranim granama i djelatnostima
kojima su ekonomske implikacije novonastale opc¢e situacije u i oko
Hrvatske otvorile prostor, a nekima i izravno inducirale rast. Medutim,
zbog niske baze i opéenito teskog financijskog poloZaja tih djelatnosti,
rast njihove aktivnosti - znacajan za njih same i regije gdje su locirane -
ipak nije autonomno mogao pruziti bitan impuls u pravcu opdeg
poboljsanja prilika u nacionalnoj ekonomiji, odnosno u pravcu
multiplikativnog djelovanja na intenzitet i kvalitetu opceg rasta te
ekonomije.

U osnovi, iako je najintenzivniji prirast proizvodnje upravo ostvaren u
izvoznim granama i djelatnostima, taj je rast i dalje lisen snaznije
globalne podrske od strane robnog izvoza koji je u prvih devet mjeseci
za 9.1% nizi od prodlogodisnjeg, a istodobno suocCen i s relativno
nepromijenjenom razinom inozemne konkurencije na domacem trzistu
(uvoz je nizi za 2.8%), §to u tom razdoblju rezultira deficitom robne
razmjene od 2.2 mird. dolara ili oko 16% bruto domaceg proizvoda (na
godis$njoj razini). U takvim uvjetima, unato¢ povecanom deviznom
prilievu od izvoza usluga, udio deficita u razmjeni roba i usluga s
inozemstvom u bruto domac¢em proizvodu iznosit ¢e u 1996, godini oko
10%, 3to se signifikantno ne razlikuje od situacije u prethodnoj godini.

Taj deficit i dalje se financira deviznim transferima i robnim kreditima
kojima se odrzava eksterna likvidnost (ukupne devizne rezerve porasle
su u prvih devet mjeseci za 1.1 mlrd. dolara, od ¢ega devizne rezerve
centralne banke za 400 mil. dolara), dok njihova konverzija u nacionainu
valutu istodobno omoguéava prirast primarnog novca za 16.9% i
novCane mase za 24.8% s pozitivnim odrazom na kretanja na trzistu
novca i smanjenje kamatnih stopa.
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Tablica 2.
ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM
U RAZDOBLJU SIJECANJ-RUJAN 1996.
|1ZVOZ uvo?Zz

Mil. USD Struktura Indeks Mil. USD Struktura Indeks

UKUPNO 3221 100.0 90.9 5462 100.0 97.2
REPRODUKCIJA 1683 523 90.8 2947 54.0 93.4
INVESTICLIE 401 124 90.1 1009 18.5 106.3
SROKA POTROSNJA 1137 35.3 91.4 1506 275 995
RAZVIJENE ZEMLJE 1808 56.1 82.2 3702 67.8 93.9
- ZEMLJE EU 1673 519 81.6 3241 59.3 935
- ltalija 683 21.2 82.7 978 17.9 946
- Njemacka 622 19.3 80.0 1113 20.4 100.7
ZEMLJE U RAZVOJU 1412 439 1053 1759 322 105.0
- ZEMLJE BIVSE JUGOSLAVIJE 872 271 1106 635 116 1004
- Slovenija 445 13.8 96.0 573 10.5 95.8
- BiH 382 11.9 140.2 38 0.7 5743

Tablica 3.
PLATNA BILANCA U RAZDOBLJU
SIJECANJ-LIPAN] 1996.
Mil. USD Indeksi 1996/95.

PRIHODI  RASHODI SALDO PRIHODI RASHODI  SALDQ

1. ROBE 2162.3 3554.6 -1392.3 814 95.7 103.2
2. USLUGE 1425.1 1056.4 368.7 113.3 109.5 125.8
3. DOHOC! 104.8 170.7 -65.9 134.8 137.9 143.0
4. TRANSFER! 523.5 96.4 4271 1434 119.0 150.3

A. TEKUCE TRANSAKCIJE 4215.7 48781 6624 103.7 99.9 81.1
B. FINANCIJSKE TRANSAKCLJE (SALDO) 175.0 - . 1750 342 34.2

C. NETO GRESKE | PROPUSTI (SALDQ) 511.2 611.2 4.1 84.1
D. DEVIZNE REZERVE . 1239 - 294

Zbirni rezultat toga ogleda se u realnom rastu novcanih prihoda od neto
realizacije roba i usluga koji su u razdoblju sijetanj-rujan ove za 8.4%
veéi nego u istom razdoblju prosle godine, odnosno desezonirano za
6.4% vecéi od prosjeka prosle godine, 3to je korespodentno dinamici
povetanja agregatne potraznje na domacem trzistu (desezonirano za
6.3%). U okviru nje, izdaci stanovnistva za robe i usluge visi su za
10.8%, materijalni izdaci javnog sektora stagniraju, dok su isplate za
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investicije nize od proslogodisnjeg prosjeka za 19%, odrazavajuci
osnovne odnose u strukturi raspodjele novéanih prihoda privrede koju
ostvaren rast proizvodnje i realizacije u 1996. godini nije uspio
znacajnije izmijeniti u pravcu jacanja akumulacije.

Tablica 4.
NETO DOMACA AKTIVA BANKARSKOG SUSTAVA

Milijuni kuna Struktura Indeksi
12.95. 6.96. 9.96. 12.95. 9.96. 9.96/12.95.

1. Gotov novac 3365 3577 3919 13.7 11.8 116.5
2. Depozitni novac 4910 5820 6407 20.0 19.3 130.5
3. Nov€ana masa (1+2) 8275 9397 10326 337 311 124.8
4. Stedni depoziti - 2043 2522 2991 8.3 9.0 146.4
5. Devizni depoziti 14099 17337 19813 57.4 59.6 140.5
6. Obveznice 124 166 108 0.5 03 87.1
7. Ukupna likvid. sred. 24542 29421 33238 100.0 100.0 135.4
8. Inozemna neto pasiva (-) 4750 6942 9563 19.4 28.8 201.3
9. Neto domada aktiva 19792 22480 23675 806 71.2 119.6

Tablica 5.

NOVCANI PRIMICI § 1ZDACI PRIVREDE
U RAZDOBLJU SIECANJ-RUJAN 1996.

Milijuni kuna Struktura ‘ Indeksi

1995, 1996. 1995 1996 1996/95.
1. PRIMICI 1Z REDOVNE DJELATNOSTI 141333 159755 289.4 296.1 113.0
2. 1ZDACI ZA MATERLJAL, ROBE ! USLUGE 92503 105801 189.4 196.1 114.4
3. REALIZIRANI BRUTO PROIZVOD (1-2) 48830 53954 100.0 100.0 110.5
4. POREZI | DOPRINQSI 21338 23363 437 433 109.5
5. OTPLATA KREDITA {NETO) 1041 1262 21 23 121.2
- primljeni krediti . 5038 5345 103 9.9 106.1
- otptata kredita . 6077 6607 124 . 12.2 108.7
‘6. PLACENE KAMATE . 2053 2311 42 43 112.6
7.-ISPLATE STANOVNISTVU (NETO) 14548 15614 29.8 28.9 107.3
- place - 10047 10660 206 19.8 106.1
- ostalo ‘ 4501 4954 9.2 9.1 110.1
8. ISPLATE ZA INVESTICISE 817 773 17 1.4 946
9. PLASMANI SREDSTAVA (NETO) 1380 1050 2.8 1.9 76.1
10. OSTALI IZDACI (NETO) 7269 10807 14.9 20.0 1486

11. PROMJENA STANJA NA RACUNU 384 1226 0.8 -2.3 -
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Takva ekonomska situacija u 1996. godini, tri godine od implementacije
antiinflacijskog programa i u meduvremenu izmijenjenim geopoliti¢kim
uvjetima, logi¢no postavlja pitanje uspjesnosti dosadasnje ekonomske
politike i osnovnog smjera njenog djelovanja u narednom razdoblju. S
tim u vezi, nedvojbeno je da trogodisnje odrzavanje stabilnosti cijena
samo po sebi predstavlja uspjeh, ali i da se upravo u uvjetima stabilnih
cijena i promjene ukupne geopoliticke situacije izmijenila i funkcija cilja
te politike. U trenutku implementacije antiinflacijskog programa,
zaustavljanje hiperinflacije i njenog razornog djelovanja na sve aspekte
ekonomskog Zivota bilo je, naime, primarni cilj kojem je bio podreden
ukupan arsenal mjera ekonomske politike i ¢ija uspjesnost je, dakle,
zavisila isklju¢ivo od brzog ostvarenja tog cilja. Kad je to postignuto,
odrzanje niske inflacije postalo je tek preduvjet za pocetak ostvarivanja
dugorocnijih razvojnih ciljeva, ¢ime se i funkcija ekonomske politike
transformirala iz ciljno jednodimenzinalne u visedimenzionalnu. 1z
antiinflacijske u kompleksniju stabilizacijsku paoliitku koja, naravno,
ukljutuje stabilnost cijena i odnosa na domacem trzistu, ali |
uravnotezenost odnosa s inozemstvom, a sve u funkciji optimalnog
koridtenja proizvodnih kapaciteta i niske stope nezaposlenosti. Buduci da
su, za razliku od antiinflacijskih, takvi ciljevi dugorocni, uspjednost
kratkoro¢ne ekonomske politike ocjenjuje se zato s aspekta da li i kojim
intenzitetom ona potic¢e ekonomske trendove prema realizaciji tih ciljeva.
Ostvaren rast proizvodnje u 1996. godini nije u tom smislu zanemariv
rezultat, ali niti takav da bi osjetnije doprinio intenzivnijem rjeSavanju
tijekom prethodnih - godina akumuliranih ekonomskih i socijalnih
problema, koje u uvjetima niske inflacije vide nije moguée prikrivati
monetarnim ilizijama ili ih kroz meka budZetska ograni¢enja socijalizirati
na Stetu dugorocne efikasnoti razvoja.

To, naravno, ne znaci da je stanje ekonomije bez inflacije ideal kojem
treba teziti pod svaku cijenu. Naprotiv, ekonomija je dinamicki sustav u
Cijem razvoju su razliciti oblici neravnoteza prirodno, a ne izvanredno
stanje. Inflacija je odraz tog stanja i ako je niska nije nuZzno negativna
pojava. Stovise, ona omogucava uskladivanje odredenih realnih i
financijskih tokova bez kojeg se sustav ne bi ni mogao razvijati. Problem
nastaje onda kada su neravnoteze velike pa time i inflacija intenzivna jer
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tada njeno postojanje ne uskladuje ve¢ autonomno produbljava
neravnoteze. Takvo shvacanje nije sporno u ekonomskoj teoriji i praksi.
Sporno je, medutim, drugo pitanje. Kako definirati nisku inflaciju i kako
se odnositi prema njo;j.

Na prvi dio pitanja tesko je dati opci odgovor koji bi vrijedio za sve
ekonomije i za sve faze i situacije u njihovom razvoju. Ipak, glavnina
suvremenih iskustava upucuje na zakljucak da se u uvjetima globalno
konzistentnih stabilizacijskih politika stope inflacije i do 10% godi3nje
mogu tolerirati odredeno vrijeme ukoliko su pracene signifikantnim
rastom proizvodnje, odnosno da u takvim uvjetima takva inflacija ne
mora a priori imati isklju¢ivo negativno djelovanje. Tolerirati, ali ne i
inducirati samim mjerama ekonomske politike.

Zato, osnovni smjer daljnjeg djelovanja ekonomske politike treba biti
poticanje intenzivnijeg, sektorski Sireg i financijski efikasnijeg rasta
proizvodnje, koristenjem instrumentarija koji ne¢e a priori djelovati
proinflacijski. U tome, posebnu ulogu trebaju imati mjere i potezi
ekonomske politike na podru¢ju ekonomskih odnosa s inozemstvom, kao
kljuénim segmentom stabilnosti i razvoja. Naime, stabilizacijom cijena
i te¢aja na razinama zatec¢enim u trenutku implementacije antiinflacijskog
programa i sukladnim uvijetima na trZidtima roba, novca i deviza
uspostavljenim nakon te implementacije, formirana je nova kriterijalna
funkcija troskova funkcioniranja svih klju¢nih entiteta u nacionalnoj
ekonomiji. Za malu, otvorenu privredu u kojoj vrijednost razmjena roba
i usluga s inozemstvom dostize razinu od 90% bruto domaceg
proizvoda, udovoljavanje toj funkciji bitan je. preduvjet opstanka
proizvodaca i na domac¢em trzistu i u izvozu. Sve to u uvjetima kad je
devizni izraz te funkcije troskova - te¢aj nacionalne valute - danas realno
apreciran za oko 50% u odnosu na razinu uspostavljenu u trenutku
monetarnog osamostaljenja hrvatske drzave, ¢ime je znatno smanjena
njegova zastitna funkcija kod uvoza, odnosno poticajna funkcija kod
izvoza. Prilagodavanje troSkova poslovanja takvoj kriterijalnoj funkciji
postao je time osnovni problem i cilj restrukturiranja privrednih
subjekata. Dio toga predmet je njihovih autonomnih poslovnih odluka,
ali reduciranje dijela "eksternih" troskova mora biti predmet djelovanja
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.....

proizvoda, odnosno uravnoteZzenja tekucih transakcija platne bilance
relativnim povecanjem izvoza i konkurentnosti u odnosu na uvoz,
imaju¢i na umu da u postojecim uvjetima deficit robne razmjene s
inozemstvom sve viSe postaje strukturna, a ne samo konjunkturna
komponenta u profiliranju ukupne ekonomske situacije u Hrvatskoj.

Pojava je to karakteristi¢na za vecinu zemalja u tranziciji i za gotovo sve
zemlje koje su uspjesno implementirale radikalne antiinflacijske
programe, gdje kombinacija liberalizacije vanjske trgovine i
remonetizacije nacionalne ekonomije u uvjetima stabilnog tecaja u
pravilu dovodi do znatnog povecanja uvoza. Kroz povecanje
konkurencije na domacem trzistu on tako postaje znacajan Cinitel]
odrzanja stabilnosti cijena, a kroz uvoz opreme on je i u funkciji
modernizacije domace proizvodnje. Medutim, taj proces ima svoje jasno
profilirane granice u obliku platnobilan¢nih te unutrasnjih ekonomskih
i socijalnih ograni¢enja koja izviru iz efekata visokog stupnja supstitucije
domace proizvodnje uvozom. Zato se u fazi prerastanja antiinflacijske u
dugoro¢niju politiku ekonomske stabilizacije i rasta, teZiste
makroekonomske politike u svim navedenim zemljama postupno pomice
prema sferi poticanja izvoza, kako bi se ostvarili uravnotezeniji odnosi
u platnoj bilanci i pokrenuo razvojni ciklus pri apsolutno vi$oj razini i
izvoza i uvoza.

U slucaju Hrvatske, utjecaj deficita u robnoj razmjeni s inozemstvom jo3
nije odlucujuéi za uspostavljanje ukupnih odnosa u platnoj bilanci,
budu¢i da neto devizni priljev od izvoza usluga, transferi te pove¢ano
koristenje kratkoro¢nih kredita kojima se financira uvoz i dalje
omogucuju porast deviznih rezervi. Kako su te rezerve i oshova kreiranja
primarnog novca, a time i prirasta potraznje na domacéem trZistu, one su
indirektno i u funkciji podrzavanja dijela domace proizvodnje. Medutim,
zbog razlika izmedu strukture efektivne potraznje na domacem trzistu,
strukture izvoza i strukture domace proizvodnje, to nije dostatno da pruzi
snazniji impuls dugoro¢nijem rastu proizvodnje. U uvjetima malog
nacionalnog trzista, on moze do¢i samo od povecanja izvoza, izravno i
kroz multiplikaciju neizravnih efekata na domacu agregatnu potraznju.
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Ostvarivanje takvog intenziteta izvoza podrazumijeva. medutim,
postupno rjesavanje barem tri skupine medusobno povezanih problema
koji uzrokuju postoje¢u - nedostatnu - razinu i strukturu izvoza.

Prva od njih je geopolitickog karaktera i proizlazi iz potrebe obnavljanja
i Sirenja pristustva domacih proizvodaca na dijelu trzista prema kojima
sada agresivnije nastupaju zemlje Srednje Europe, a za ocekivati je u
buduénosti i ostale zemlje s podru¢ja bivie Jugoslavije. To se
prvenstveno odnosi na sektor proizvodnje opreme, ali i robe za Siroku
potrosnju.

Druga skupina problema odnosi se na modernizaciju izvoznih kapaciteta
u smislu dostizanja tehnoloske konkurentnosti koja je prethodnih godina
znacajno umanjena uslijed dezinvestiranja. Zbog postojece situacije u
sektoru proizvodnje domace opreme i njenog plasmana na domace
trziste, realno je za oCekivati da ¢e to i dalje odrZzavati visoku sklonost
uvozu, Ciji platnobilan¢ni pritisak bi se otuda trebao prvenstveno
neutralizirati pove¢anim izvozom proizvodnje iz tih kapaciteta, koji je
pak uvjetovan prosirenjem trzista i povecanjem cijenovne konkurentnosti.

Treca skupina problema je finéncijskog karaktera i izravno utjec¢e na
cijenovnu konkurentnost i uvjete prodaje proizvoda na inozemnom
trzistu kao sastavnog elementa te konkurentnosti. U njoj dominiraju
problemi relativno visokih bruto troskova rada (u odnosu na nadolazecu
konkurenciju) te tro$kovi "tudeg" kapitala u uvjetima kada proizvodaci
ne raspolazu dostatnim vlastitim kapitalom za financiranje proizvodnje
i prodaje na inozemnom trzistu. Prvi od tih problema u domeni je
fiskalne politike, dok se drugi problem odnosi na uvjete i modalitete
kreditiranja izvoza koje tek treba efikasno utvrditi. | u pogledu izvora
sredstava i u pogledu kamatnih stopa.

S tim u vezi, treba imati na umu da su se postojeca povecana likvidnost
bankarskog sustava i veliko smanjenje kamata na trZistu novca samo
malim dijelom odrazili na kreditiranje izvoznih poslova. lako smanjene,
uslijed visokog stupnja imobiliziranosti aktive banaka i otuda visokih
troskova pasive, kamatne stope na kredite izvoznoj privredi iz domacih
izvora jo$ uvijek su gotovo dvostruko vece nego na svjetskom trzistu i u
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pravilu vece od ocekivanih stopa dobiti od izvoznih poslova. To
smanjuje konkurentnost proizvodaca na inozemnom trzistu i upucuje ih
da se pokusaju izravno zaduZiti u inozemstvu gdje, onda placaju i
odgovaraju¢u premiju za rizik. Istodobno, ne postoji nikakv opdi
mehanizam subvencioniranja dijela kamata na kredite za izvozne poslove
u zemlji niti izvori sredstava u ProraCunu koji bi to omogucili, u kojim
uvjetima se na kratak rok mogu traziti samo odredena specifi¢na rjesenja.
jedno od njih moglo bi biti koristenje u tu svrhu dijela imobiliziranih
deviznih sredstava (oko 53%) po osnovi "nove" devizne $tednje kojeg
poslovne banke drze u inozemstvu uz kamatnu stopu od 3-4% i koja
predstavljaju relativno jeftin domaci kapital za kreditiranje izvoznih
poslova. Uvjet za to je promjena odgovaraju¢e odluke NBH temeljem
koje je izvrseno deponiranje tih sredstava, uz uspostavljanje mehanizma
kontrole visine, strukture, rizi¢nosti i cijene plasmana iz tih izvora. U
pravilu, na taj bi nacin trebalo prvenstveno kreditirati "sigurne" izvozne
poslove, bilo putem kreditiranja dijela tro3kova proizvodnje, bilo cijelog
proizvoda kada su uvjeti prodaje na kredit profitabilniji ili su uopce
preduvijet za zakljuc¢ivanje posla, s time da bi se iz razloga monetarne
stabilnosti kreditne operacije (barem u pocetku) odvijale iskljuc¢ivo u
devizama, tj. bez automatskog "prava" na konverziju deviznih sredstava
u nacionalnu valutu. U takvim uvjetima, bilo bi korisno uspostaviti i
instrument osiguranja od nekomercijalnog rizika.

Sto se pak tice fiskalnog aspekta ovog problema, ocito je da ako je u
vrijeme rata i bilo opravdanja da proracunski prihodi premasuju 50%
bruto domaceg proizvoda, ¢emu treba dodati i parafiskainu ulogu
bankarskog sustava, danas takva opravdanja teSko da vise mogu stajati,
bez obzira na akutalne potrebe obnove ratom stradalih podrucja. Uz
postojecu poreznu presiju privreda u globalu posluje bez akumulacije,
Sto bitno reducira financiranje investicija iz vlastitih izvora, ograni¢ava
modernizaciju kapaciteta, smanjuje konkurentnost proizvoda¢a na
domacem trZistu i u izvozu, ne poti¢e obnovu proizvodnje domace
opreme te doprinosi visokom deficitu tekucih transakcija platne bilance
i rastu zaduZenosti u inozemstvu. Sve to govori o potrebi znatnijeg
smanjenja porezne presije.

Pri tome treba, medutim, voditi racuna o tri elementa. Prvi proizlazi iz
¢injenice da relativho smanjenje poreznih prihoda podrazumijeva i
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odgovarajuce relativno smanjenje proracunskog rashoda koji se
financiraju iz tih prihoda (ili trazenje drugih izvora prihoda), uklju¢ujuéi
rashode koji se ¢ini potrebnim i pozeljnim: snazna obrana, magistralne
saobracajnice, socijalna sigurnost i slicno. Bez zadiranja i u tu sferu
proracunskih rashoda tesko da se, naime, mozZe odrzati relativna
uravnotezenost proracuna u uvjetima relativno smanjenih prihoda.

Drugi elemenat vezan je uz proizvodne efekte smanjenja porezne
- presije. Tu je potrebno uspostaviti mehanizam koji ¢e osiguravati da se
odgovarajuci dio sredstava po osnovi smanjenja poreza efektivno usmjeri
u proizvodnju, investicije i otvaranje novih radnih mjesta, a ne da se
jednostavno prelije u finalnu neinvesticijsku potro$nju s odrazom da
daljnje pogorsanje odnosa u platnoj bilanci. Za izvoznike bi efekat tih
mjera bio jednak parcijalnoj deprecijaciji tec¢aja, a da istodobno ne bi
autonomno generirao inflaciju.

Tre¢i elementa odnosi se na cjelinu poslovanja javnog sektora, njegovu
zaduzenost i politiku upravljanja tim dugom u uvjetima smanjenja
porezne presije. S tim u vezi, treba ista¢i da je ukupna hrvatska
ekonomija sa oko 7.7 mlrd. kuna (registriranih) neizmirenih dospjelih
obveza koje dostiZzu razinu od 73% novcane mase i za 15% su vecée od
ukupne koli¢ine depozitnog novca, znatno opterecena problemom
naplate potraZivanja i otuda rizi¢nosti unutrasnjih plasmana. Pri tome u
strukturi duZnika dominiraju velika, jos nerestruktuirana poduzeca u
vlasnistvu ili preteznom vlasnistvu drzave, koja se najteze prilagodavaju
procesu tranzicije i promjeni ekonomskog ambijenta, koja su opterecena
hipotekama proslosti, na koja su se relativno najvise odrazile izravne i
neizravne posljedice rata te koja zbog svog dominantnog polozaja na
nacionalnom trzistu proizvoda i novca desperziraju efekte teskoca u
svom poslovanju na ostalu privredu.

To je, medutim, samo manji dio ukupnog dugovanja tih poduzeca. lza
najveceg dijela (dugovanja prema stranim vjerovnicima i djelomi¢no
prema domac¢im bankama) stala je drzava. Izravnim preuzimanjem tih
dugovanja u javni dug ili izdavanjem garancija za uredno podmirivanje
obveza po tim dugovanjima, dok je dio potrazivanja pretvoren u
vlasni¢ke udjele ili je posebnim propisima odgodena njihova naplata od
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strane vjerovnika. Istodobno, drzava je preuzela u javni dug i obveze
poslovnih banaka po osnovi zamrznutih deviznih depozita gradana, $to
je u ukupnosti rezultiralo formiranjem unutrasnjeg javnog duga u
protuvrijednosti od 4140 mil. DEM (stanje 30.6.1996.), dok je - zajedno
s preuzimanjem 28.49% nerasporedenog duga bivse SFR] prema viadama
¢lanicama Pariskog kluba i 29.5% prema komercijalnim bankama
¢lanicama Londonskog kluba - inozemni dug kojeg otplacuje ili za koji
garantira Republika Hrvatska dostigao iznos od 4054 mil. USD. Tako,
ukupna veli¢ina efektivnog ili potencijalnog javnog duga Hrvatske iznosi
danas oko 6840 mil. USD, sto po teku¢em tecaju odgovara vrijednosti
od oko 36% bruto domaceg proizvoda. Od toga, glavnina dugova ima
rok otplate do 2010 godine (inozemni uz grace period od 1.5 i 3.5.
godine), tako da otplata njihove glavnice prosje¢no godisnje angazira
priblizno 3% sadasnje razine bruto domaceg proizvoda. Usporedi li se
to s kriterijima iz sporazuma u Maastrichtu (dozvoljeni udio javnog duga
u BNP zemalja Europske Unije od 60%) te s konkretnim podacima o
sadasnjem udjelu (neto) javnog duga u bruto domacem proizvodu
pojedinih zemalja (10% u Japanu, 35% u Francuskoj, 40% u Velikoj
Britaniji, 49% u Njemackoj, 56% u SAD, 109% u Italiji, 128% u Belgiji
itd), moglo bi se zakljuciti da hrvatska drZzava zapravo i nije pretjerano
zaduZena, ¢ak i ako bi se sluzbeno objavljenom iznosu javog duga
dodala ostala dugovanja javnih poduzeca, drzavnih institucija i drugih
duznika, koja objektivno imaju svojstva duga javnog sektora iako
formalno ne i takav tretman.

Medutim, analiti¢ki dometi takvih usporedbi optere¢enosti nacionalnih
ekonomija javnim dugom vrlo su ograni¢eni, jer ne vode racuna o
ukupnim financijskim tokovima u pojedinoj zemlji iz kojih proizlaze
razli¢ite sposobnosti servisiranja tih dugova. Zato, uzmu li se u obzir
kamate, ogranicene mogucénosti refundiranja duga (otplate dospjelih
obveza sredstvima prikupljenim novim zaduZivanjem) te predvidanja i
budu¢em teku¢em proracunskom deficitu od 2-3% bruto domaceg
proizvoda, za Hrvatsku proizlazi da prosje¢ni godisnji troskovi
servisiranja javnog duga dostizu razinu nacionalne 3stednje, 3to ukazuje
na visok stupanj postojece zaduZenosti javhog sektora u odnosu na
financijske potencijale nacionalne ekonomije. Da bi se te otplate redovno
izvrsavale i pri postojecoj razini fiskalne presije, uz postoje¢u strukturu
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proratunskih rashoda te bez njegove monetizacije s crowding-out
efektima, bilo bi naime potrebno ostvariti dugoro¢nu stopu privrednog
rasta od barem 8% s odgovarajucim suficitom tekucih transakcija platne
bilance dostatnim za alimentiranje devizne komponente duga.

To, naravno, nije nemoguce, ali za privredu zna¢i zadrZavanje stanja
niske akumulacije, u kojim uvjetima efikasno upravljanje javnim dugom
postaje mnogo vaznije nego 5to na to upucuje sam podatak o udjelu tog
duga u bruto domac¢em proizvodu.

Pri tome treba voditi ractuna o barem dva elementa. Prvo, najveci dio
postojeceg duga kojeg je drzava izravno priznala kao svoj unutrasnji dug
(stara devizna 3tednja, velike obveznice i dr.), za kojeg je izravni duznik
prema inozemstvu (Londonski klub) i za kojeg je jamac prema
inozemnim vjerovnicima (Pariski klub) nije nastao po osnovi
proracunskog deficita u uzem smislu, ve¢ predstavlja dug c¢iji nastanak
se moze adresirati na konkretna poduzecéa - krajnje korisnike. Drugo,
preuzimanjem duznickih i garancijskih obveza prema inozemstvu od
strane drzave po osnovi rasporedenog duga bivse SFR], ne prestaju
obveze poduzeca krajnjih korisnika kredita za otplatu tih kredita, samo
§to se u slu¢aju Londonskog kluba njihova obveza prema inozemnim
vjerovnicima zamjenjuje obvezom prema vlastitoj drzavi. Taj se dug,
dakle, a priori ne socijalizira kao 5to je uobicajeno kod klasi¢nog
drzavnog duga, ve¢ se radi samo o dodatnom osiguranju inozemnih
vjerovnika.

Problem naravno izvire iz ¢&injenice Sto su pretezni korisnici ovih
inozemnih kredita, ba§ kao i pravne osobe u ciju korist je drzava
emitirala obveznice, javna poduzeca i poduzeca u ve¢inskom vlasnistvu
drzave, tako da se u cijeloj situaciji drzava pojavljuje u dvojnoj ulozi.
Kao duznik i jamac prema vjerovnicima i kao vlasnik poduzeca za ¢ije
obveze odgovara, a ako ih poduzec¢a ne podmire tada je ona i vjerovnik
prema poduzec¢ima u svom vlasnistvu. To ¢&ini skup racionalnih rjesenja
relativno ograniCenim. Drzava moze ili izvrsiti restrukturiranje
prora¢unskih rashoda te okviru njih iznaci prostor za servisiranje javnog
duga ili moze izvrsiti vlasnic¢ko restrukturiranje svojih poduzec¢a i kroz
njihovu privatizaciju do¢i do dodatnih (nefiskalnih) prihoda za otplatu
dugova.
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