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Pregled

1. Ovu su godinu, predizbornu godinu, hrvatske vlasti zapocele s drugim stand-
by aranzmanom koji je sklopljen kao mjera opreza. Ovaj aranZman omogucava
hrvatskim vlastima da poSalju poruku o svojoj odlucnosti vezanoj uz nastavak
provodenja reformi zapocetih u 2000. Napori vezani uz priklju¢enje EU dodatno
pojacavaju te fiskalne, strukturne i politicke reforme. Hrvatske su vlasti na dobrom
putu Sto se ti¢e provedbe programa, gospodarstvo ostvaruje snazne stope rasta i
otporno je na nepovoljne eksterne uvjete, a financijska su trzista nagradila tako dobra
ostvarenja snizavanjem riziko premije za drzavu. Hrvatske vlasti zahvaljuju
¢lanovima Misije na podrsci i savjetima koje su im oni davali u svezi s politikom
tijekom posljednjih godina i tako olaksali zemlji da prebrodi tranzicijske poteskoce.

2. Hrvatske su vlasti — uz pomo¢ savjeta ¢lanova Misije — uspjele u svom
nastojanju da promijene gospodarstvo na bolje. Provedena je reforma u javnoj upravi,
te je na taj nacin povecana ucinkovitost i smanjena masa placa; provedena je
mirovinska reforma (uvedeni su drugi i tre¢i mirovinsku stup) kao i1 reforma
zdravstva; povecana je fleksibilnost trziSta rada tako Sto je modificiran zakon o radu;
a funkcioniranje trzista je poboljSano s usvajanjem novog ste¢ajnog zakona, zakona o
trgovackim druStvima i zakona o trziSnom natjecanju. Takoder, bankovni je sustav
restrukturiran, te je sad 90 posto aktive bankovnog sustava u stranom vlasnistvu.
Istovremeno, povecan je stupanj neovisnosti srediSnje banke, $to je u skladu s EU
zakonodavstvom. lako je gospodarstvo u znacajnoj mjeri transformirano tijekom
posljednjih godina, pred hrvatskim vlastima predstoje mnoge teske zadace i izazovi.

3. Buduée zadace 1 izazovi se prije svega odnose na dostizanje odrZive
nominalne i realne konvergencije u skladu s maastrichtskim okvirom kao i
zaklju€ivanje procesa uskladivanja domaceg zakonodavstva sa zakonodavstvom EU.
Takoder, cilj je ostvariti dalje smanjenje proracunskog deficita, uz nastojanje da se
smanji porezni teret. Nadalje, hrvatske ¢e vlasti ojacati kapacitet javne uprave, Sto se
smatra neophodnim korakom za prikljucenje EU. Osim pozitivnih pomaka ostvarenih
na fiskalnom podrudju, predvida se dalje jacanje sveukupnog institucionalnog okvira
kao 1 reforma sudstva. Na kraju, hrvatske su vlasti odluéne u svojoj namjeri da
nastave provoditi strukturne reforme istom snagom tako Sto ¢e provesti postupke
privatizacije za dvije banke koje su ostale u drzavnom vlasniStvu, hotele,
agroindustrijske kombinate i poduzece za proizvodnju elektri¢ne energije.

4. Izazov s kojim su hrvatske vlasti trenutacno suoc¢ene odnosi se na pogorsanje
platne bilance. Sirenje deficita na tekuéem radunu platne bilance i poveéanje
inozemnog duga, zbog kontinuiranog i snaznog rasta domacih kredita, rezultirali su
poostravanjem monetarne politike. Do navedenog poostravanja monetarne politike
doslo je zbog nastojanja da se obuzda rast kredita banaka i njihovo zaduzivanje u
inozemstvu. Te su mjere po svojoj prirodi kratkoro¢ne, predstavljaju mjeru opreza, ali



su ujedno i razborite jer imaju za cilj u odredenoj mjeri ublaziti "pregrijanost"
gospodarstva. Porast vanjskotrgovinskog deficita i inozemnog duga nije zabrinuo
financijska trziSta. To potkrepljuje i €injenica da je u srpnju 2003. Fitch promijenio
ocjenu trenda kretanja rejtinga za Hrvatsku sa stabilne na pozitivnu.

5. Kvantitativni kriteriji za ocjenu uspjeSnosti izvrSenja programa za prvo
tromjesecje, definirani u stand-by aranzmanu, su uvelike zadovoljeni. Hrvatske su
vlasti izrazile Zzaljenje Sto nisi ispunile kriterij za ocjenu uspjeSnosti izvrSenja
programa koji se odnosi na razvijanje kriterija za izdavanje drzavnih garancija i stoga
su zatrazile odgodu ispunjavanja navedenog kriterija. Medutim, taj je kriterij, odreden
za kraj ozujak 2003., nedavno ispunjen. U meduvremenu su nam dani na raspolaganje
odredeni podaci, koji pokazuju da su fiskalni i monetarni program na dobrom putu.
Hrvatske su vlasti ujedno zatrazile odgodu za primjenu preostalih kriterija za ocjenu
uspjesnosti izvrSenja programa definiranih za drugo tromjesecje.

6. Izgledi za zadrzavanje udjela javnog duga u BDP-u na stabilnim razinama sve
su bolji. U 2002. se udjela duga proracuna opée drzave u BDP-u stabilizirao na razini
tek nesto visoj od 40 posto, a ukupni je dug (ukljucujuéi garancije) na razini od oko
51 posto BDP-a. Osim toga, Hrvatska je nedavno privatizirala 25 posto INA-e, naftne
kompanije u vlasniStvu drzave, i primila 143 milijuna americkih dolara viSe nego Sto
je bilo planirano. U skladu sa stand-by aranzmanom, hrvatske ¢e vlasti upotrijebiti taj
ostvareni visak za otplatu duga.

Monetarna politika

7. Inflacija se zadrzala na niskim razinama. U lipnju je godiSnja stopa inflacije
iznosila 1,1 posto. Tecaj je i dalje stabilan, a visoke inozemne pricuve zabiljezile su
dalje stope rasta i sad se krecu na razini vecoj od 5,5 mjeseci uvoza robe i usluga.

8. Izazov s kojim se nedavno susrela monetarna politika odnosi se na

usporavanje rasta kredita domacih banaka koji je u vecoj mjeri bio financiran

zaduzivanjem u inozemstvu nego domaéim depozitima. Monetarne su vlasti provele

dvije mjere. Prva se mjera odnosi na ograni¢avanje rasta kredita banaka privatnom
sektoru na 16 posto godiSnje. Banke koje ostvare rast kredita veéi od 4 posto na

tromjeseCnoj razini obvezne su upisati blagajnicke zapise HNB-a koji nose izuzetno

nisku kamatu. Druga mjera, Ciji je cilj obeshrabrivanje prekomjernog inozemnog

zaduzivanja, odnosi se na odrzavanje minimalno 35% deviznih obveza u likvidnim

deviznim potrazivanjima. Obje mjere imaju za cilj smanjenje intenziteta odobravanja

kredita banaka privatnom sektoru.

0. Ove ¢e se mjere primjenjivati u ograni¢enom vremenskom razdoblju i
odgovaraju posebnim karakteristikama domaceg trziSta novca. Jedna od tih
karakteristika je slab transmisijski mehanizam kamatne stope. U skladu s navedenim
hrvatske su vlasti zakljucile da ortodoksnije mjere nisu odrZiva opcija u ovoj fazi.

10.  Mjere koje su monetarne vlasti poduzele polucile su rezultate. Rast kredita je
smanjen sa 15 posto zabiljezenih u prvoj polovici 2002. na oko 8 posto u istom
razdoblju 2003. U prvom se tromjesecju biljeze dalji znakovi rashladenja



gospodarstva, $to se vidi iz €injenice da je trgovina na malo porasla za samo 7,3 posto
u odnosu na 12,0 posto u 2002.

11. Uc¢inak poduzetih monetarnih mjera ¢e se dalje pazljivo pratiti. Ako se pokaze
da te mjere nisu dovoljno ucinkovite, hrvatske su vlasti spreme uvesti dodatne mjere.
U svom nedavnom govoru u Hrvatskom saboru guverner je najavio da bi u sklopu
mjera monetarne politike mogla biti pove¢ana minimalna obvezna pricuva i do¢i do
uvodenja kapitalnih restrikcija u skladu s novim zakonom o deviznom poslovanju.
Bilo koja od navedenih mjera je u skladu sa ¢lankom VIII. Statuta MMF-a.

Eksterni sektor

12. Deficit tekuceg racuna platne bilance je povecan za 3,4 postotna boda i
dosegnuo je 7,1 posto u 2002. Iako bi se moglo re¢i da je on znatan, deficit ovog
razmjera se ne razlikuje od deficita mnogih zemalja kandidatkinja za pristup EU.
Snazna ekonomska aktivnost je potaknula rast uvoza i inozemni dug. Medutim, u
prvom tromjesecju ove godine je, zbog monetarnih mjera, zabiljezeno smanjenje
deficita teku¢eg racuna platne bilance (iskazanog u domacoj valuti). Pored toga, uvoz
kapitalnih dobara je znacajno zastupljen u strukturi uvoza, Sto bi trebalo potaknuti
brzi rast u 2004.

13. Porast inozemnog duga nije uzdrmao povjerenje trziSta u zdravlje
gospodarskog sustava. Dug velikim dijelom proizlazi iz zaduzivanja bankovnog
sustava kod mati¢nih banaka u inozemstvu. Nadalje, izravno zaduzivanje je dobro
strukturirano, te mu se dospijec¢e kre¢e od srednjorocnog do dugoro¢nog. Stoga je,
kao 1 §to ¢lanovi Misije to€no navode, razlika prinosa na hrvatsku obveznicu (engl.
stripped spread) iz EMBI indeksa u padu posljednje tri godine i iznosi oko 100
baznih bodova. Financijska trziSta, kako je ve¢ navedeno, ocjenjuju Hrvatsku
pozitivnije nego prije.

Fiskalna politika

14. Od 2000. deficit prora¢una opce drZave (na obracunskoj osnovi) smanjen je za
3,7 postotnih bodova BDP-a, na ciljanih 4,6 posto u 2003. To je smanjenje postignuto
usprkos politikama agregatne ponude u obliku izgradnje autoceste i1 njezinog
odrzavanja u vrijednosti od 1,6 posto BDP-a u 2002. Autoceste su vazne za rast
turizama 1 uspostavljane ravnoteze regionalnog razvoja. Istovremeno, dospjele
neplacene obveze proracuna sredi$nje drzave su gotovo u potpunosti podmirene.

15.  Javni je dug u 2002. iznosio 40,1 posto BDP-a. Zajedno s ukupnim stanjem
garancija, dug prorac¢una opce drzave iznosio je 50,8 posto BDP-a. Ovim je Hrvatska
svrstana medu zemlje kandidatkinje za pristup EU s prosje¢nim ostvarenjem. Podaci
su revidirani u uskoj suradnji s ¢lanovima Misije Fonda kako bi se uzelo u obzir
odredeno dvostruko racunanje vezano uz izdane garancije. Hrvatske su vlasti uvidjele
nedostatke na ovom podrucju. Fiskalni savjetnik, koji je upucen u Hrvatsku u sklopu
projekta tehnicke pomoci koju pruza Fond, i fiskalno Izvjesc¢a o postivanju standarda i

" Emerging Market Bond Index (hrv. Indeks obveznica na trzi§tima u nastajanju)



kodeksa (engl. Report on the Observance of Standars and Codes, ROSC) bit ¢e
upotrijebljeni za poboljSavanje upravljanja dugom kao i za dalje poboljSanje kvalitete
podataka.

16.  Upravljanje dugom daje dalju podrsku poostravanju monetarne politike.
Toc¢nije receno, Vlada je povecala udjel zaduzivanja na domacdem trziStu. Osim
izdavanja domacih obveznica koje nisu indeksirane u stranoj valuti (0,5 posto BDP-
a), hrvatske su vlasti odlucile deponirati u inozemstvu prihode ostvarene nedavnom
prodajom samurajskih obveznica i upotrijebiti ih za budude otplate duga.

Strukturne reforme

17. Hrvatske su vlasti zapocele provedbu nekoliko zahtjevnih reformi. Hrvatski je
sabor nedavno usvojio nove zakone — zakon o trgovackim druStvima, zakon o
trziSnom natjecanju, zakon o stecaju i zakon o radu koji su izradeni u suradnji sa
Svjetskom bankom. Provedba ovih zakona poboljSat ¢e funkcioniranje trziSta. Osim
toga, zakon o radu bi trebao povecati fleksibilnost trziSta rada i dalje potaknuti
kontinuirani trend smanjenja nezaposlenosti.

18.  Pored provedbe novih zakona, hrvatske su vlasti ostvarile dalji napredak u
privatizaciji poduzeca u drzavnom vlasniStvu. Usprkos ostroj javnoj raspravi, hrvatske
su vlasti privatizirale 25 posto INA-e. Prihodi ostvareni privatizacijom su premasili
planirani iznos za oko 0,5 posto BDP-a i bit ¢e upotrijebljeni za smanjivanje javnog
duga. Nadalje, pregovori vezani uz privatizaciju HPB-a trenuta¢no se vode izmedu
hrvatskih vlasti i [FC-a. Planove vezane uz privatizaciju Croatia banke, jo§ jedne male
banke u drZzavnom vlasni$tvu, potrebno je dostaviti do kraja 2003. Osim toga,
privatizirani su neki hoteli i agroindustrijski kombinati.

Zakljucak

Hrvatske vlasti se raduju daljoj kontinuiranoj i plodnoj suradnji s Fondom. U tom
pogledu, podrska Izvr$nog odbora za zakljuivanje prvog preispitivanja u okviru
stand-by aranzmana koji je sklopljen kao mjera opreza bit ¢e pozdravljena.
Zakljucivanje prvog preispitivanja ¢ini dalji korak kojim se daje podrska odlu¢nosti
Hrvatske da nastavi provoditi reforme 1 dalje poboljSavati svoju trziSnu poziciju.



