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Izvr$ni odbor MMF-a odobrio Republici Hrvatskoj
stand-by aranZman za razdoblje od 20 mjeseci

Izvrs$ni odbor Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) odobrio je Republici
Hrvatskoj stand-by aranzman u iznosu od 97 milijuna SPV-a (oko 141,3 milijuna
USD) u trajanju od 20 mjeseci u cilju pruzanja podrske njenom gospodarskom
programu. Hrvatske vlasti ovaj aranzman sklapaju kao mjeru opreza te ne planiraju
povlaciti sredstva po tom kreditu.

Prethodni stand-by aranzman, koji je isto tako bio sklopljen kao mjera opreza,
odobren je 3. veljac¢e 2003. (vidi Informaciju za javnost br. 03/13) a istekao je 2.
travnja 2004.

Nakon rasprave Izvr§Snog odbora MMF-a o Republici Hrvatskoj odrzane 4. kolovoza
2004., gosp. Takatoshi Kato, zamjenik glavnog direktora i predsjedavajuéi IzvrSnog
odbora izjavio je:

"Gospodarski rast Hrvatske i pokazatelji inflacije od sredine 1990-ih usporedivi su s
onima u zemljama sredi$nje i istocne Europe. Gospodarstvo Hrvatske je otvoreno, a
strukturne reforme napreduju. No ti su dobri rezultati postignuti uz pogorsanje deficita
tekuceg racuna platne bilance i uz rastuéi vanjski dug. Na prijelazu desetlje¢a doslo je
do ubrzanja tih trendova a Hrvatska je postala osjetljiva na vanjske Sokove. Hrvatske
vlasti shvacaju razmjer vanjske neravnoteze te zasluZuju priznanje za osmisljavanje

skupine politika za rjeSavanje takve situacije a ¢iji je naglasak na fiskalnoj
konsolidaciji i popratnim strukturnim mjerama.

"Ukupna fiskalna i kvazifiskalna prilagodba od 2,75 postotnih bodova BDP-a
planirana za 2004.-2005. predstavlja ambiciozan plan. Odlu¢nost Vlade u tom smislu
vidi se i u njenoj odluci da odgodi planirano smanjenje PDV-a. No s obzirom na
nesigurnosti vezano uz kratkoro¢ne izglede, hrvatske vlasti moraju biti spremne
izvrsiti uskladenje fiskalnih ciljeva kako bi se osiguralo ispunjenje makroekonomskih
ciljeva programa.

"Dobrodosle su mjere za povecanje transparentnosti, kontrolu kvazifiskalnih
aktivnosti 1 poboljSanje upravljanja izdacima i dugom. Za odrzavanje fiskalne
prilagodbe, Vlada ¢e morati izvrsiti znac¢ajnu reformu izdataka u okviru
srednjorocnog plana izdataka. To bi joj omogucilo i postizanje smanjenja poreznog
opterecenja 1 prilagodbu prioriteta potrosnje radi zadovoljavanja uvjeta vezano uz
pristupanje EU. Kako bi postigla te ciljeve, Vlada bi se trebala usredotociti na
smanjenje udjela tekuce potrosnje, koja je u Hrvatskoj prili¢no visoka.

"Stabilnost te¢aja pokazala se dobrim temeljem monetarne politike u Hrvatskoj. lako
ovaj izbor ograni¢ava monetarnu politiku, upravljanje likvidno$¢u banaka jos uvijek
igra veliku ulogu u financijskom sektoru kojim dominiraju banke. Hrvatska narodna
banka (HNB) trebala bi i nadalje dopustati kratkoro¢ne tecajne fluktuacije te biti



spremna za poduzimanje mjera za ocuvanje ciljanog nivoa njenih medunarodnih
pricuva. Dobro se ocjenjuje planirano uvodenje operacija na otvorenom trzistu 1
predanost bliskoj suradnji izmedu HNB-a i Ministarstva financija.

"Financijski sektor se ¢ini zdravim a sustav nadzora je poboljSan, no ipak postoje
odredene praznine. HNB treba viSe usmjeriti paznju na deviznu izlozenost klijenata
banaka. Hrvatske vlasti takoder moraju popuniti prazan prostor u podru¢ju nadzora
nebankovnih financijskih institucija i poboljsati suradnju izmedu supervizora u zemlji
1 inozemstvu, s obzirom na znac¢ajan transfer rizika s banaka na ostale financijske
institucije te na visoku razinu financijske integracije s ostatkom svijeta", izjavio je
gosp. Kato.

PRILOG
Novija gospodarska kretanja

Od sredine 1990-tih, Hrvatska biljezi zadovoljavajuci rast BDP-a koji u prosjeku
iznosi 4,5% a njena se inflacija izrazava niskim jednoznamenkastim brojkama. U tom
se pogledu Hrvatska moze mjeriti s 15 zemalja Clanica EU-a i zemljama srediSnje i
istocne Europe.

Medutim, stalan jaz izmedu Stednje i investicija od sredine 1990-ih doveo je do
visokog deficita tekuceg racuna platne bilance 1 postupnog gomilanja vanjskog duga
potaknutog kreditnom ekspanzijom u 2001. i 2002. Makroekonomska politika nije
uspjela obuzdati porast domace potraznje financirane kreditima, te dolazi do naglog
pogorsanja vanjske pozicije tijekom tog razdoblja. Fiskalna konsolidacija koja je u
toku nije bila dovoljna za neutralizaciju rasta privatne potrosnje i investicija a
monetarna politika bila je ograni¢ena politikom HNB-a koji se opredijelio za
stabilnost nominalnog tecaja i veliku otvorenost kapitalnog racuna. Rezultat toga bio
je snazan rast deficita tekuceg racuna platne bilance (8.4%).

Aktivnost privatnog sektora pocela je slabiti u drugoj polovici 2003., no u razdoblju
koje je prethodilo izborima u studenom doslo je do snaznog obrata u fiskalnoj politici.
Posljedica toga bio je porast deficita na 6,3% BDP-a, s ¢ime se izaslo iz okvira
posljednjeg stand-by aranzmana. lako se stanje na tekuéem ra¢unu u 2003. popravilo
zahvaljujuéi velikim primicima od turizma, vanjski dug nastavio je rasti, odrazavajuci
snazne kapitalne priljeve.

SaZetak programa

Program Vlade osmisljen je na nacin koji bi u kratkorocnom razdoblju trebao dovesti
u red javne financije u Hrvatskoj 1 ograniciti ranjivost koja proizlazi iz visokog
deficita tekuceg racuna platne bilance i tereta vanjskog duga, a u srednjoro¢nom
razdoblju taj program ima za cilj modernizaciju i smanjivanje uloge drzave,
unaprjedenje aktivnosti privatnog sektora i pripremu Hrvatske za natjecanje u okviru
EU.

Fiskalna politika glavni je instrument za postizanje cilja smanjivanja jaza izmedu
domace Stednje i investicija kako bi doslo do promjene udjela vanjskog duga u BDP-u



u srednjorocnom razdoblju. Pod pretpostavkom da ¢e s dovrSetkom privatizacije
kapitalni tokovi koji ne stvaraju dug postupno jenjavati u srednjoro¢nom razdoblju,
¢lanovi Misije predvidaju postupni pad deficita na tekuéem racunu platne bilance; sa
5-5,5% BDP-a u razdoblju izmedu 2004. 1 2005. na otprilike 4% u srednjorocnom
razdoblju. To bi prvo dovelo do stabilizacije a zatim 1 smanjenja tereta vanjskog duga.
Hrvatske vlasti takoder ocekuju da ¢e izgledi Hrvatske za ¢lanstvom u EU dovesti do
povecanja inozemnih izravnih ulaganja koja nisu povezana s privatizacijom.

U kratkorocnom razdoblju, Vlada ¢e teziti ponovnom uspostavljanju fiskalne
konsolidacije i transparentnosti. Prema proracunu za 2004., ukljucujuci i rebalans
proracuna kojeg je Sabor usvojio sredinom srpnja, planirani deficit opée drzave iznosi
4,5% $to bi se postiglo povec¢anjem prihoda i, u manjoj mjeri, smanjenjem investicija.
U 2005. godini, teziSte bi se bacilo na mjere za smanjivanje izdataka ¢ime bi se
ostvarilo smanjenje deficita na 3,7% BDP-a. Planira se smanjenje tekuce potroSnje za
1 postotni bod BDP-a, uslijed smanjivanja mase placa kao rezultat smanjenja broja
zaposlenih (uglavnom u sektoru obrane) i usteda u troskovima u upravljanju javnim
sluzbama. Financiranje proracuna postupno ¢e se prebaciti na domace izvore, §to ¢e
pomoci u smanjivanju izloZzenosti drzave tecajnom riziku, pridonijeti razvoju
domaceg trzista kapitala te pomo¢i u apsorbiranju viska likvidnosti u privatnom
sektoru u kratkorocnom razdoblju. Nadalje, hrvatske vlasti planiraju ograniciti
izdavanje novih drzavnih garancija, ojacati financijsku disciplinu i poboljSati rad
javnih poduzeca.

Vlada takoder uvida potrebu za postizanjem fiskalne konsolidacije u Sirem kontekstu.
Ponovno uvodenje discipline i transparentnosti u javne financije nakon 2003. vazno je
ne samo s markoekonomskog stanovista, ve¢ 1 zbog odgovornosti i kredibiliteta
drzave, u zemlji 1 u inozemstvu. Iz tog razloga, u cilju postizanja konsolidacije, teziste
aktivnosti ne bi bilo samo na smanjenju drzavnog deficita ve¢ bi one obuhvacale i
kvazifiskalne operacije, upravljanje dugom, kao 1 $iri javni sektor. Vlada u

visokog poreznog tereta u Hrvatskoj.

Vezano uz monetarnu politiku, HNB planira nastaviti s politikom stabilnosti cijena
odrzavanjem uglavnom stabilnog tecaja kune prema euru. HNB takoder planira
nastaviti s ostvarivanjem svojih zacrtanih ciljeva za 2004. u pogledu rasta primarnog
novca i ukupnih likvidnih sredstava koji je planiran na razini od otprilike 8-9%. Kako
bi ostvario te ciljeve i dao jasan signal svoje predanosti eksternim ciljevima programa,
HNB od 1. srpnja uvodi odluku o grani¢noj obveznoj pricuvi, te planira tijekom
ostatka godine odrzavati svoju neto domacu aktivu (NDA) ispod razine od - 3
milijarde HRK. Nadalje, HNB planira zapoceti s operacijama na otvorenom trzistu s
drzavnim vrijednosnim papirima radi poboljSanja upravljanja likvidnoséu i
olakSavanja prelaska financiranja drzave na domace izvore.

Sto se ti¢e reforme javnog sektora, Vlada planira poduzeti mjere za poboljsanje
fiskalne transparentnosti i poboljSanje upravljanja izdacima i dugom, vezano uz
recentne ocjene MMF-a i Svjetske banke o znacajnim slabostima u tim podrucjima.
Nadalje, Vlada planira definirati godiSnje proracune u kontekstu srednjorocne fiskalne
politike i osigurati dugorocnu odrzivost mirovinskog sustava. Hrvatske vlasti
planiraju ponovno dati zamah privatizacijskom procesu. Hrvatski fond za privatizaciju
(HFP) nastojat ¢e do kraja godine privatizirati sva drustva u kojima drzava ima udjel



do 25% a ostale udjele u svom portfelju planira prodati do kraja lipnja 2005. Izvan
portfelja HFP-a, ponovno ¢e se uloziti napori da se izvrsi restrukturiranje 1
privatizacija velikih drzavnih poduzeca. Isto tako, Vlada namjerava poduzeti mjere za
poboljsanje poslovnog okruzenja, nadzora financijskog sektora i statistike.

Hrvatska: Klju¢ni makroekonomski indikatori, 2001.-2005.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Projekcije Program Program
Proizvodnja, nezaposlenost, i cijene
Realni BDP 4.4 5.2 43 3.7 4.1
Nezaposlenost (anketna, u postocima) 15.8 14.8 143
Stopa inflacije mjerena potrosackim cijenama (prosje¢no) 4.9 22 1.8 25 2.9
Operacije proracuna opée drzave i HBOR-a 1/
Prihodi opce drzave 44.0 463 46.4 47.4 46.5
Rashodi i neto posudbe opce drzave 50.7 514 52.7 51.9 50.3
Ukupno stanje opce drzave -6.7 -5.0 -6.3 -4.5 -3.7
Ukupno stanje HBOR-a (umanjeno za proracunske transfere) -0.4 -0.2 -0.7 -0.5 -0.5
Fiskalno i kvazifiskalno stanje -7.1 =52 -7.0 -5.0 4.2
Dug opce drzave 40.1 39.8 41.5 41.7 40.6
Novac i krediti
Krediti ostalim domacim sektorima 245 31.3 14.7 143
Ukupna likvidna sredstva 452 9.5 11.0 9.4
Primarni novac 36.0 26.4 238 17.9
Kamatne stope
Prosje¢na kamatna stopa na depozite 2.8 1.6 1.7 1.7 4/
Prosje¢na kamatna stopa na kredite 9.5 10.9 12.0 11.8 4/
Platna bilanca i inozemni dug
Saldo tekucih transakcija 2/ -3.7 -8.4 -6.1 -5.6 -5.0
Ukupan inozemni dug (kraj razdoblja) 57.1 61.4 74.5 76.8 76.8
Neto inozemni dug (kraj razdoblja) 3/ 21.6 25.6 31.6 36.0 36.9

Izvori: Hrvatska narodna banka, World Economic Outlook , i procjene MMF-a.

1/ Prije 2002. na temelju Statistike javnih financija (GFS) iz 1986., a od 2002. na temelju Statistike javnih financija (GFS) iz 2001.,
s neto posudbama i kreditima s drzavnim garancijama HZ-u uklju¢enima u rashode i svim prihodima od privatizacije u financiranje.
2/ Prekid u seriji u 2002. zbog promjene u metodologiji procjene troskova osiguranja i prijevoza,
$to je dovelo do zaokruzivanja navise deficita tekuceg racuna za 1,3 posto BDP-a.

3/ Umanjeno za bruto medunarodne pri¢uve i aktivu poslovnih banaka.
4/Travanj 2004.



