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Kao 1 obi¢no, ¢lanovi Misije nepristrano su i1 tocno opisali stanje u hrvatskom
gospodarstvu. Zahvaljujem clanovima Misije na njihovoj savjetodavnoj ulozi, koju
hrvatske vlasti iznimno cijene.

Opdi izgledi

Proslogodisnji makroekonomski rezultati bili su dobri, unato¢ nesto 1osijoj
situaciji u okolnim zemljama i nekim nepredvidenim zastojima u provedbi politike.
Hrvatska je u nekim najvaznijim podrucjima postigla bolje rezultate od predvidenih,
gospodarski rast bio je veéi od 4 posto, inflacija niza od 3 posto, a medunarodne
pricuve povecale su se za gotovo 1,2 mlrd. USD. Vazno je napomenuti da je dobar
gospodarski rast postignut nakon znacajne financijske konsolidacije, §to znaci da je
privatni sektor postigao odli¢ne rezultate. Dopustite mi da u vezi s navedenim
spomenem ¢injenicu da je, po prvi put od pocetka tranzicije, proslogodisnji ukupni
saldo neto dobiti/gubitka hrvatskih poduzeca bio pozitivan. U podru¢ju strukturnih
reformi rezultati su bili nesto loSiji jer su sloZzenost planiranih reformi i politicka
nestabilnost u zemlji uzrokovali zastoje u provedbi. Ipak, postignut je umjeren
napredak te je stand-by aranzman uspjesno proveden u proljec¢e 2002.

Dobri makroekonomski rezultati postizu se i ove godine. Stopa rasta u prvom
tromjesecju (4,6) predstavlja ugodno iznenadenje, pogotovo s obzirom na predvidanja
analiticara da ¢e se usporavanje rasta, koje je pocelo u posljednjem tromjesec¢ju 2001.,
nastaviti u prvoj polovini ove godine. Analiticari sada revidiraju svoja predvidanja i
nema vise sumnje da ¢e se u 2002. postici rast od 3,5 posto. Pitanje je jedino moze li
se postiéi rast od 4 posto.

Fiskalna politika

Fiskalna politika i dalje je najosjetljivije podru¢je u makroekonomskom
sustavu. Medutim, u posljednje dvije godine mnogo je ucinjeno i odrzivost fiskalne
politike znatno poboljsana. Ovo poboljsanje vidljivo je i na trziStima, $to potvrduje
razlika prinosa drzavnih obveznica koja se sniZzava (za priblizno 280 baznih bodova
od kraja 1999.) i trenutacno iznosi 120 baznih bodova.

Vlasti su svjesne da je potrebno jo§ puno toga uciniti. Zadaca je i dalje slozena
jer je za ostvarenje napretka u fiskalnoj konsolidaciji potrebno i odlu¢no napredovati
sa strukturnim reformama. No vlasti se obvezuju ispuniti cilj vezan uz postizanje
odrzive fiskalne pozicije. Ove godine planiraju smanjiti proracunski deficit
konsolidirane srediSnje drzave za jo$ jedan postotni bod BDP-a, dok ¢e se prihodi
smanjiti za gotovo 1,5 postotnih bodova BDP-a. Ovo podrazumijeva prilagodbu BDP-
a od 2,5 postotnih bodova na rashodnoj strani, koju su vlasti odlu¢ne provesti, bez
obzira na manji podbacaj u prvom tromjesecju.



Nastojanja c¢lanova Misije da prikupe statisticke podatke o opcoj drzavi
izuzetno su dobrodosla, a ovo je prvi put da se tablica s tim podacima daje na uvid
Odboru. Vazno je napomenuti da su podaci o proracunskom deficitu konsolidirane
op¢e drzave ponesto nejasni jer se iz njih ne vidi fiskalna konsolidacija koja je u
tijeku. Kako su napomenuli u biljesci 3., ¢lanovi Misije ukljucili su veliku potro$nju
na infrastrukturne projekte koja nije obuhvacena proracunom srediSnje drzave,
sigurnosti radi, u proracun opc¢e drzave. lako vlasti uvazavaju ovakav oprezan pristup,
zele jos jednom naglasiti da je autocesta, trenutacno u izgradnji, projekt koji se sam
financira i za koji je u potpunosti u nadlezno drzavno poduzeée (Hrvatske autoceste
d.o.0.). Ovo poduzece ima vlastite prihode (od naplate cestarina i prodaje benzina)
koji ¢e biti dostatni za otplatu zajmova i1 pokrivanje tekucih troskova odrzavanja.

Monetarna i teCajna politika

Monetarna politika 1 dalje je usredotocena na odrzavanje niske inflacije i
pracenje kretanja teCaja. Upravo stabilnost teCaja (u odnosu na euro) doprinosi
uspjeSnom ostvarenju inflacije od kraja 1993. Zbog iskustva iz razdoblja
hiperinflacije, od sedamdesetih godina do ranih devedesetih, i1 nestabilnosti
bankovnog sustava, gradani su se naucili prilagodivati. Prilagodba se ocitovala u
dominaciji njemaCke marke (sada u eurizaciji), koja nije prekinuta unatoc¢
osmogodis$njem razdoblju monetarne stabilnosti.

Iz ovoga je jasno zaSto se monetarna politika jo§ uvijek uvelike oslanja na
devizne intervencije 1 zaSto bi sustav ciljane inflacije bio manje pogodan za naredno
razdoblje. Clanovi Misije preporuéili su manje deviznih intervencija, veée oscilacije
teCaja i strogu usredotocenost na inflaciju, Sto su vlasti dobro prihvatile. Ipak, najbolja
teoretska rjeSenja ne daju uvijek ocekivane (najbolje) rezultate. Osim povijesnih
razloga, na monetarnu politiku utjece jos jedan osebujan ¢imbenik-turisticka sezona.
Ljeto je uvijek doba godine u kojem su aprecijacijski pritisci najizrazeniji, dok je zimi
situacija obrnuta. Kad ne bi bilo intervencija, tecaj bi pokazivao mnogo jace sezonske
oscilacije, §to bi dodatno povecalo moguénost Spekulacija. Vlasti stoga prate tecajna
kretanja nastojeci suzbiti bilo kakve Spekulacije. Pritom imaju i jasan cilj, oCuvanje
stabilnosti cijena, koji je nedavno i formalno potvrden zakonom o srediSnjoj banci.
Dopustite mi da na kraju napomenem kako je ovakva politika potpuno u skladu s
nastojanjima vlasti da se Hrvatska pridruzi Europskoj uniji i uvede euro kao zakonsko
sredstvo placanja, na nacin koji je dosljedan postupcima primjenjivim u
gospodarstvima zemalja koje su na putu prikljucenja i u skladu s preporukama
Europske unije i Europske sredisnje banke.



Financijski sustay

Hrvatski je financijski sustav, poput monetarne politike, pod velikim
utjecajem prethodnih zbivanja u monetarnom podru¢ju. Vecina obveza izraZzena je u
stranoj valuti, za razliku od relativno malog dijela aktive. Banke su rjeSenje za ovu
neuskladenost nasle u indeksaciji zaymova. Medutim, time se nije uklonio i neizravni
kreditni rizik, koji bi se mogao pojaviti ako valuta znatnije deprecira. U FSSA'
izvjeS¢u ova je slabost jasno istaknuta, a ustvari 1 nema brzog rjeSenja za ovaj
problem. On ¢e biti rijeSen kad se Hrvatska pridruzi Europskoj uniji i prihvati euro.

Zanimljivo je primijetiti kako je najvazniji zakljuak FSAP* misije, da je
financijski sustav sada otporniji, nedavno doveden u pitanje. U ozujku 2002. doslo je
do navale na RijeCku banku (tre¢u po veli¢ini banku u Hrvatskoj), nakon S$to je
objavljeno da je banka u deviznom poslovanju ostvarila gubitak od 100 mil. USD.
Vlasti su odlu¢no i brzo reagirale; preuzele su vecinski udjel za 1 euro, promijenile
upravu i potom prodale banku drugoj inozemnoj banci. Pritom su zaradile priblizno
50 mil. EUR, a ujedno spasile banku.

Strukturne reforme

U izvje$¢u se u tocci 9. navodi nekoliko do sada provedenih strukturnih
reformi. One su ocito sveobuhvatne, §to upucuje na cjelokupnu slozenost programa
reformi. Medutim, u istoj se to¢ci navode i reforme koje se tek trebaju provesti. Vlasti
u ovom trenutku reformiraju pravosudni sustav i1 pripremaju reforme sektora
zdravstva 1 obrazovanja. Pored toga, u tijeku je Siroka rasprava o reformi trzista rada,
u koju su ukljuceni i zaposlenici i poslodavci. S obzirom na spor napredak u
privatizaciji, primje¢ujem da strategija nije promijenjena, kao ni odluc¢nost vlasti da
nastave s procesom. Pri privatizaciji bankovnog sustava vlasti, primjerice, nisu tezile
brzom ostvarenju privatizacijskih prihoda, ve¢ su se trazili strateski ulagaci, ¢ime se
pojedinim bankama osigurala veca sigurnost u buduc¢nosti. Zahvaljujuéi ovoj strategiji
stvoren je izuzetno konkurentan i stabilan bankovni sustav.

Devizno ogranicenje

Prije nego Sto zaklju¢im, dopustite mi da istaknem jedno neugodno pitanje,
vezano uz prijedlog odluke da se privremeno odobri devizno ogranicenje koje
podlijeze ¢lanku VIII. Statuta MMF-a. Htio bih podsjetiti Odbor da je ovo pitanje
"otkriveno" tek nedavno (1999.), iako zamrznuti devizni depoziti poti¢u otprije (od
1991.), a u sastavljanje su propisa koji se na navedeno pitanje odnosi od pocetka bili
ukljuceni stru¢njaci iz Fonda i Svjetske banke. Vlasti neprekidno tvrde (od 1999.) da
u zamrznutim depozitima nema nicega Sto bi uzrokovalo devizno ogranicenje.
Obrazlozenje Direkcije za pravne poslove MMF-a (LEG) kako postoji moguénost da
ti depoziti uklju¢uju primitke od transakcija po teku¢im racunima, zapravo je u
velikoj mjeri neutemeljeno. Cini se i da je Direkcija postupno shvatila kako je zaista
teSko povjerovati da su gradani nakon sloma bivSe Jugoslavije makar i na kratko
ostavljali svoje tekuce devizne primitke na raCunima u bankama. Pored toga, ako je
mali iznos tekuéeg prihoda na deviznim racunima gradana i bio zamrznut 17. travnja
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1991., ta su sredstva do sada ispla¢ena. Korisno je napomenuti da je neisplaceni dio
zamrznutih depozita 27. travnja 1991. iznosio 3,30 mird. USD, 31. prosinca 1999.
0,36 mlrd. USD, a 30. travnja 2002. 0,06 mlrd. USD.

Zbog ovoga je Direkcija pocetkom svibnja 2002. (prije nego Sto je misija EU1
otputovala za Zagreb) izjavila kako ¢e, ukoliko su oba uvjeta zadovoljena (izjednacen
tretman rezidenata i nerezidenata i isplacene obracunate kamate) donijeti odluku da
vise ne postoji razlog za devizno ogranicenje. Vlasti su odgovorile da su ta dva uvjeta
zadovoljena mnogo prije 1999., u vrijeme kad je Direkcija "otkrila" slucaj. Ipak, od
Odbora se ponovo trazi da odobri devizno ogranicenje. Direkcija je pocetkom srpnja
zatrazila od vlasti da se donese zakon koji obvezuje vlasti da, ukoliko (u svakom
sluaju) zamrznuti depoziti jo$ uvijek sadrze "tekuca" sredstva, ta sredstva odmah
isplate. Vlasti su, drze¢i se nacela, odlucile ne donijeti taj zakon. Ne samo da drze
kako se ovom pitanju nije ispravno pristupilo, ve¢ imaju dosta razloga vjerovati kako
se prema svim zemljama sljednicama bivse Jugoslavije ne postupa jednako. Vlasti su
stoga zatrazile od Direkcije da pripremi izvjesce iz kojega bi se vidjelo postupa li se
jednako prema svim zemljama sljednicama.

Zakljucak

Premda su vlasti mnogo postigle u posljednje dvije godine, predstoje im
mnogi izazovi, pogotovu u podrucju javnih financija i strukturnih reformi. U
potpunosti svjesne toga, vlasti Zele ponovo naglasiti kako su ¢vrsto opredijeljene
nastaviti s poslom zapocetim prije dvije godine. S tim u vezi, sa zadovoljstvom
o¢ekuju nastavak bliske i plodonosne suradnje s Fondom.



