II. AKTUALNE TEME

1. MODALITETI ZAKLJUCIVANJA FINANCIJSKOG
ARANZMANA S MEDUNARODNIM
MONETARNIM FONDOM

UVODNE NAPOMENE

U ovoj analizi prezentiraju se uvjeti zaklju¢ivanja financijskog
aranZmana izmedu Medunarodnog monetarnog fonda i njegovih
Clanica. |

Politicke konsideracije su u ovoj analizi sasvim zanemarene, te
se smatraju neutralnim u definiranju uvjeta koristenja sredstava
Fonda. : -

Ovaj rad ima tehniCki karakter, s namjerom da detaljnije objasni
modalitete koristenja sredstava Medunarodnog monetarnog
fonda, i na temelju toga, da prezentira naznake moguceg
pristupa Hrvatske u zaklju¢ivanju novog financijskog aranzmana
s Fondom. -

U ovom radu se analiziraju uvjeti koristenja sredstava Fonda
iskljuéivo pod pretpostavkom koristenja sredstava s tzv. "Racuna
opcih sredstava" Fonda. To znaci, da se uopce ne razmatra
mogucénost koriStenja sredstava Medunarodnog monetarnog
fonda u okviru "olaksica" predvidenih za nerazvijene zemlje
(olakSice za strukturno prilagodavanje ili/i "proSirene olaksice za
Strukturno prilagodavanje").
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1. TEMELJNI UVJETI KORISTENJA SREDSTVA FONDA

Financijska struktura Medunarodnog monetarnog fonda je
specifiéna i kompleksna'.

1.1. Kupnja SPV za domicilnu valutu

Primjerice, sredstva Fonda koriste se kupnjom tzv. specijalnih
prava vucenja za odgovarajuéi iznos vlastite, domicilne valute
¢lanice. Nakon toga, Clanica ima pravo kupovati od Fonda
(konvertibilne) valute drugih ¢lanica u zamjenu za odgovarajudi
iznos specijalnih prava vuéenja odnosno, u krajnjoj liniji za
odgovarajuci iznos vlastite valute. Stoga, Fond i ne koristi izraz
"kredit' odnosno "koriStenje kredita", ve¢ termin "olaksica" (eng.
"facility") odnosno "kupnja". Vice versa, "reotkup" viastite valute
koju drZi Fond, u osnovi, predstavija otplatu koristenih sredstava.
Odredene kupnje specijalnih prava vucenja ili valuta drugih
¢lanica u zamjenu za vlastitu valutu, ne urac¢unavaju se u porast
depozijta u valuti ¢lanice na rac¢unu opcih sredstava Fonda, a
prema odredbama ¢lanka XXX (c) (i) (ii) Statuta Fonda. To su:

(1) koristenje opcéih sredstava za "kompenzatorno financiranje
fluktuacija izvoznih primanja"; i

(2) koristenje opcih sredstava za 'financiranje doprinosa
medunarodnim interventnim  zalihama  primarnih
proizvoda".

Potrebno je napomenuti da je krajem 1992. privremeno ukinuto
izuzimanje depozita po "specijalnim olaksicama" u odnosu na
primjenu principa "uvjetovanosti'. |

" Detaljnije vidjeti u "Financial Organisation and Operations of the IMF",
Pamphlet Series No. 45, Third Edition, IMF, Washington, D.C., 1993.
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1.2. Rokovi povrata sredstava Fondu

Clanica otkupljuje depozite Fonda u svojoj domicilnoj valuti
najkasnije pet godina od datuma kada je kupnja izvrsena. Fond
moZe odrediti da ¢lanica izvr$i otkup u obrocima u razdoblju koje
pocinje od trece godine, a zavrsava se pete godine od datuma
kupnje®. Medutim, prema posebnoj politici koriStenja opéih
sredstava, Fond moZe odrediti i drugadija razdoblja reotkupa’.
U Tablici 2. Aneksa izloZen je pregled rokova reotkupa za sve
vrste "olaksica" Fonda.

1.3. Pristojbe i drugi troskovi koji se placaju
Fondu na koristena sredstva®

Od posebne vaznosti je troSak koji se plata za korisStenje
sredstava Fonda.

Odmah se moZe konstatirati da se sredstva Fonda mogu koristiti
uz uvjete koji su povoljniji od komercijalnih. Clanica Fonda na
"opca sredstva" Fonda treba platiti slijedeée troskove:

- @ Naknadu za administrativne troskove (eng. "uniform
service charge"), u visini 0,5 % od iznosa svake kupnje
"opCih sredstava'. Pristojpa se placa jednokratno, u
momentu svake transakcije (kupnje SPV za domicilnu
valutu).

® Pristojbu u visini 0,25 % (eng. "commitment charge"), koja
je plativa podetkom svakog razdoblja financijskog
aranZmana (obi¢no pocetkom godine) na neiskoristena

? Clanak V Odjeljak 7.(c) Statuta Fonda.
® Clanak V Odjeljak 7.(d) Statuta Fonda.
* Sve o pristojbama na transakcije Fonda sa '"racuna opc¢ih sredstava"

regulirano je u "“[-Rules" i "T-Rules" u "By-Laws Rules and Regulations",
International Monetary Fund, 47th Issue, July 5, 1991, str.31-41 i 62-66.
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sredstva odobrena stand-by aranZmanom ili "proSirenim
aranZzmanom". Pristojba se obra¢unava na iznos sredstava
koja se mogu koristiti u periodu na koji je financijski
aranZman zaklju¢en. Sukladno dinamici koriStenja "opc¢ih
sredstava', Fond ¢e Clanici vratiti sredstva naplaéena
obrac¢unom ove pristojbe.

® Pristojbu (eng. "periodic charges"), koju Fond naplacuje
na svofa prosjecna dnevna salda u domicilnoj valuti
Clanice, koju drZi na 'radunu opcih sredstava". Ova
pristojpba se obrac¢unava u visini utvrdenoj pocetkom
financijske godine (eng. 'basic rate of charge") i to
izrazeno u odredenom postotku od kamatne stope na
specijalna prava vucenja (eng. "SDR interest rate").

U financijskoj 1994. godini Medunarodni monetarni fond
utvrdio je ovu pristojbu u visini 111 % od kamate na SPV.
Primjerice, 14. oZujka 1994. godine visina pristojbe bila je,
u nominalnom iznosu, 5,15 % per annum. Inace, visina
ove pristojbe, kao | kamate na SPV, utvrduje se svakog
tiedna (u petak), s time da se onda primjenjuju za iduci
tiedan. Ova temeljna stopa pristojbe se, takoder, uvecava
za planirani prihod Fonda i za potrebe formiranja rezervi za
pokri¢e nenaplacenih potraZivanja (radi se o tzv. "burden-
sharing arrangements").

Sve pristojbe se placaju u specijalnim pravima vucenja i to
svakog kvartala. Placanje pristojbi ¢lanici se ne moze odgoditi ni
pod kojim uvjetom.

2. OPCI PRINICIPI KORISTENJA SREDSTAVA FONDA

Uvjeti uz koje se koriste opéa sredstva Fonda utvrdeni su
odredbama c¢lanka V Odjeljak 3. (a) Statuta. Ovdje se navodi da
"Fond odreduje politiku koristenja svojih opéih sredstava,
ukljuujuéi politiku stand-by ili slicnih aranZmana, a moZe odrediti
posebnu politiku za posebne platnobilancne probleme, koja ¢e
pomodi &lanicama da rieSavaju svoje platnobilancne probleme
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na nacin koji je u skladu s odredbama ovog sporazuma i kojim
ée se ustanoviti odgovarajuce garancije za privremeno koristenje
opcéih sredstava Fonda".

Osnovni principi za koriStenje opéih sredstava Fonda bili bi
sljededi:

(1) Da je koristenje u skladu s odredbama Statuta i politikom
prihva¢enom na temelju odredaba Statuta Fonda;

(2) Da élanica dokaZe da joj je potrebna takva kupnja zbog
njezina platnobilanéna poloZaja ili stanja njezinih rezervi ili
kretanja njezinih rezervi;

(3) Da predloZena kupnja predstavija kupnju u okviru
"'rezervne transe" ili da ne¢e dovesti do toga da depoziti
Fonda u valuti ¢lanice koja kupuje prijedu odredene
okvire (limite) izraZene u postotku od njezine kvote.

Iz ovih odredaba c&lanka V. Odjeljak 3: (b) (ii) Statuta Fonda,
evidentne su tri temeljne naznake za utvrdivanje obujma
"platnobilanénih potreba" ¢lanica:

(a) Platnobilanéni poloZaj;
(b) Stanje rezervi;
(c) Kretanje rezervi.

Platnobilanéne potrebe Clanice utvrduju se na temelju ukupne
platne bilance. Na temelju kretanja pojedinih varijabli platne
bilance, mogu se koristiti tzv. "specijalne olaksice" Fonda.
Sredstva Fonda za financiranje platnobilaénih potreba utvrduju se
u odredenom postotku od kvote Clanice. Koncept
"platnobilanénih potreba" (eng. "requirement of need for the use
of Fund resources and SDRs") podrazumijeva utvrdivanje
opravdanosti zahtjeva za kori§tenje sredstava Fonda®.

® Vidjeti u slijedeéim dokumentima Fonda:

- Requirement of Need for the Use of Fund Resources and SpecialDrawings
Rights, (SM/76/197, 9/17/76); i

- Requirement of Need - Some Further Observations, (SM/76/197, Supplement
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Opravdanost koristenja sredstava Fonda ocjenjuje se za najvise
jednogodisnje razdoblje.

2.1. Utvrdivanje deficita platne bilance

Clanica moZe koristiti sredstva Fonda ukoliko ima deficit platne
bilance. Prema metodologiji Fonda® platnobilanéni deficit
izracunava se tako da se analiti¢ki izvrsi podjela platne bilance
na dva dijela. Prvi dio predstavija "ukupna bilanca" (eng. "overall
balance") odnosno transakcije "iznad linije", koja obuhvaéa zbroj
bilance "tekucih transakcija" (eng. "current account") i "bilance
kapitalnih transakcija" (eng. "capital and financial account'),
izuzimajudi transakcije iz deviznih rezervi (eng. "reserve assets")
i “izvanredne izvore financiranja" (eng. "exeptional financing").
Transakcije "iznad linije" smatraju se autonomnim. Inac¢e, Fond
ne mora nuzno zahtijevati uklanjanje deficita "tekuce bilance" pod
uvjetom da postoji adekvatan priljev kapitala, kojim.c¢e se on
‘financirati. Drugi dio platne bilance predstavljaju transakcije
"ispod linije". To su one transakcije kojima se financira neto
rezuftat autqnomnih transakcija, transakcija ‘'iznad linije".
Transakcije "ispod linije" odgovaraju kategoriji neto devizne aktive
bankarskog sistema, ukljuéujuéi i centralnu banku (eng. "net
foreign assets"). Izvori financiranja deficita mogu biti smanjenje
deviznih rezervi, koristenje sredstava Fonda, neizvrsavanje obveza
‘prema inozemstvu (engq. "arrears") | drugo. Neto rezultat ukupne
bilance, bilance "iznad linije" upucuje na visinu tzv. ”fmancuskog
jaza" (eng. "fmancmg gap").

1, 2/4/77).

® Balance of Payments Manual, IMF, Washington, D.C., 5th Edition, 1993,
Str.160-1766.
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2.2. Visina deviznih rezervi

Ukoliko ¢lanica ima nisku razinu bruto deviznih rezervi (visina je
ispod minimalnog nivoa) to se moze smatrati temeljem za
odobravanje sredstava Fonda. Ne postoji standardna definicija
zadovoljavajuée razine deviznih rezervi, pa Fond, prilikom
izraCunavanja, uzima u obzir razlic¢ite varijable. Primjerice, uzima
u obzir obujam vanjske trgovine, promjene izvoza i uvoza, visinu
kvote kod Fonda, visinu bruto i neto deviznih rezervi i tendencije
u njihovom kretanju, tradicionalni nivo deviznih rezervi koje je
Clanica do sada odrZavala, sezonski utjecaj, visinu kratkorocnih
obveza prema inozemstvu i drugo. U ovom slucCaju, kada su
devizne rezerve niske, Fond ¢e podrzati program stabilizacije
Clanice kojim je predvideno povecanje rezervi. To se posebice,
odnosi na one c¢lanice koje vode politiku fleksibilnog tecaja
domace valute. Tada se programom mora predvidjeti minimalno
povecanje deviznih rezervi kod monetarnih viasti (centralne
banke) ili bankarskog sistema.

2.3. Kretanje deviznih rezervi

U okviru Fondovog koncepta "platnobilancnih potreba", &lanica
moZe koristiti sredstva Fonda u slu¢aju nepovoljinog stanja u
platnoj bilanci ili suboptimalne visine deviznih rezervi. Medutim,
ukoliko ¢lanica nema deficit platne bilance, ipak moze koristiti
sredstva Fonda. To moze u slucaju nepovoljnog kretanja deviznih
rezervi primjerice zbog izmirivanja obveza prema inozemstvu koje
¢e tek dospjeti u narednom radoblju. Smanjenje deviznih rezervi
indikator je deficita platne bilance, i po definiciji, zadovoljava
kriterij "platnobilancéne potrebe". Statutom Fonda se precizira ova
osnova za koristenje sredstava Fonda. Odredbama c¢lanaka XIX.
Odjeljak 3. (a) i XXV. Statuta Fonda, utvrdeno je da ¢lanica moZe
kupovati specijalna prava vucenja (koristiti sredstva Fonda)
uslijed stanja ili uslijed kretanja njegovih rezervi, ali nije
dozoljeno koristenje specijalnih prava vucenja “iskljucivo radi
promjene strukture tih rezervi'. UkljuCivanje posebnog kriterija -
kretanja deviznih rezervi - odnosi se na situacije kada clanica
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nema deficit u platnoj bilanci. No, podmirivanje obveza prema
inozemstvu - obveza koje ¢e tek dospjevati u budué¢em razdoblju
- moZe biti faktor koji ¢e uzrokovati deficit platne bilance. U tom
smislu, prema odredbama clanka V. Odjeljak 3. (b) (ii) Statuta
Fonda, ¢lanica moZe koristiti sredstva Fonda pod uvjetom "da
dokaZe da joj je potrebna takva kupnja zbog kretanja njezinih
rezervi'. |

2.4. Primjena principa uvjetovanosti

Osnovni preduvjet za priviemeno koristenje opcih sredstava
Fonda je sigurnost povrata tih sredstava. Prema odredbama
¢lanka V. Odjeljak 3. (a) Statuta, "Fond odreduje politiku
koristenja svojih opc¢ih sredstava, kojom ¢e se ustanoviti
odgovarajuce garancije za privremeno koristenje opéih sredstava
Fonda". Princip uvjetovanosti (eng. "conditionality"), primjenjuje
se kako bi se osigurao revolving karakter sredstava Fonda.
Princip uvjetovanosti ne primjenjuje se jedino kod koristenja tzv.
‘rezervne transe". Osnovni principi uvjetovanosti utvrdeni su
posebnim odlukama Odbora izvr$nih direktora Fonda’. Ove
odluke odnose se iskljuéivo na kori§tenje sredstava s "ra¢una
opcih sredstava" Fonda.

2.4.1. TEMELJNE ODREDNICE PRINCIPA UVJETOVANOSTI

U nastavku se daje kratko obrazloZenje deset osnovnih principa
"uvjetovanosti". Ti principi predstavljaju, takoder, temeljne uvjete
koristenja opc¢ih sredstava Fonda u okviru pojedinih vrsta
financijskih aranZzmana.

” Guidelines on Conditionality for the Use of Fund'’s Resources and Stand-by
Arrangements (Decision No. 6056-79/38) i Relationship Between Performance
Criteria and Phasing of Purchases Under Fund Arrangements-Operational
Guidelines (Decision No. 7925-85/38) March 8, 1985 as Amended by Decision
No. 8887-88/89, June 6, 1988.
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Prvi princip jest polaziste da se Clanice poti¢u da usvoje
stabilizacijske mjere | da se obrate Fondu s zahtjevom za
financijsku podrsku u Sto ranijoj fazi njihovog platnobilanénog
poremecaja ili da takav zahtjev predstavalia mjeru
predostroZnosti od mogudéih ocCekivanih poremecaja u platnoj
bilanci. Konzultacije po ¢lanku IV. Statuta Fonda mogu biti prilika
za razmatranje programa stabilizacije ¢lanice i korektivnih mjera.
Te konzultacije mogle bi omoguciti da Fond odobri stand-by
aranzman.

Drugo, stand-by aranZman moZe se odobriti i na rok duZi od
jedne godine - koji se smatra uobic¢ajenim - ali na najvise tri
godine. Inicijalni period zakljuCivanja stand-by aranZmana bio je
sest mjeseci, ali je kasnije to razdoblje prolongirano na dvanaest
mjeseci. Nakon toga, u praksi su se zakljuCivali sukcesivni
viSegodisnji stand-by aranZmani. Fond je omogucio koriStenje
opcih sredstava u okviru tzv. "prosirene olaksice" (eng. "Extended
Fund Facility") na tri godine. Prema ovoj odredbi, ¢lanica mozZe
zatraziti stand-by aranZman na rok dulji od tri godine, ali Fond
zadrZava pravo konacéne ocjene da li je to potrebno za uspjeh
programa c¢lanice.

Tre€e, stand-by aranZmani nemaju karakter ugovora Kkoji
podlijeZu odredbama medunarodnog javnog prava. To znadi da
u slucaju zakljuéivanja stand-by aranZzmana izmedu ¢lanice |
Fonda, ne treba provoditi postupak ratifikacije novog financijskog
aranZmana u parlamentu. Dodatna posljedica pravnog karaktera
stand-by aranZmana je da se oni ne trebaju registrirati sukladno
¢lanku 102. Povelje Ujedinjenih naroda. Isti pravni karakter ima
i "Pismo o namjerama" (eng. "Letter of Intent'), kojim cClanica
utvrduje viastitu makroekonomsku politiku. Razlozi takvom
pravnom karakteru dokumenata stand-by aranZmana Ssu
pragmati¢ki. Usvajanje programa stabilizacije obveza je ¢lanice
Fonda. Stroga primjena takvog programa, mogla bi izazvati dojam
narusavanja suverenijteta nametanjem sporazuma, tj. stand-by
aranZmana od strane Fonda. To je Medunarodni monetarni fond
Zelio izbjeéi. Stoga, koncept stand-by aranZmana podrazumijeva
da je Clanica Fonda odgovorna za izbor i ostvarivanje viastitih
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ekonomskih i financijskih ciljeva i politika. Fond je odgovoran da
osigura da se njegova sredstva odobrena Clanici koriste
sukladno odredbama Statuta Fonda i uvjetima koristenja tih
sredstava. Prema toj koncepciji, Fond je odgovoran za
privremeno koristenje sredstava od strane Cclanice, uz
odgovarajuce garancije s ciljem otklanjanja platnobilanénog
poremecaja ¢lanice. Ukoliko se Clanica ne pridrzava "Kriterija
fzvrsenja" koji ne predstavijaju elemenat ugovorne obveze, to ¢e
predstavljati nepridrzavanje obveza Clanice koje su utvrdene
Statutom Fonda. Sankcije su u tom slucaju propisane odredbama
Statuta Fonda, a odnose se na mogucnost suspenzije daljnjeg
koristenja sredstava Fonda. Obveze ¢&lanice, u okviru stand-by
aranZmana su obveza reotkupa, placdanja naknada i obveza
konzultacija s Fondom. Temeljni zaklju¢ak bio bi da "Pismo o
namjerama" predstavija izjavu &lanice o njezinim namjerama, a
stand-by aranZman predstavija odluku Fonda kojom se ¢lanici
odobrava koriStenje opc¢ih sredstava u odredenom razdoblju i do
odredenog iznosa®. Dakle, evidentno je da su ti dokumenti
medusobno povezani, ali da nemaju karakter ugovora
medunarodnog prava. |

Cetvrto, u podrsci &lanici da provede program, Fond ée obratiti
duzZnu paZnju domacim socijalnim i domacim politiCkim ciljevima,
ekonomskim prioritetima | okolnostima, ukljuCujuci i uzroke
platnobilancnih problema. To znacdi da ¢e Fond podrZeti
makroekonomske politike usmjerene na politicku i socijalnu
stabilnost, te da ¢e mjere kratkoro¢ne i srednjorocne politike
stabilizacije podrZavati dugoroc¢ne razvojne ekonomske prioritete.
Odrednica da c¢e Fond posebice voditi racuna o uzrocima
platnobilanénih problema clanice, imala je implikacije na
utvrdivanje tzv. "specijalnih olaksica" (primjerice "naftna olak$ica"
i druge). U analizi uzroka platnobilanénog poremecaja, posebice
je vazno odrediti da li su uzroci poremecaja izvan kontrole
¢lanice ili su pod njezinom kontrolom.

® Clanak XXX (a) Statuta Fonda.
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Peto, stand-by mora sadrzavati "klauzulu o konzultacijama". To
znadi obvezu &lanice da se povremeno konzultira s Fondom za
vrijeme koristenja "gornjih kreditnih transi" ili za vrijeme koristenja
sredstava u okviru stand-by aranZmana. Ovom odredbom
utvrdena je snazZzna meduzavisnost izmedu Fonda i njegovih
¢lanica. Konzultacije moZe, u svako doba, zatraZiti Fond ili
Clanica. Ukoliko se ne jzvrsi kontrola ‘"kriterija izvrsenja',
koristenje sredstava Fonda moc¢i ¢e se nastaviti tek nakon
jzvrsenih konzultacija | dogovora o novim ili korigiranim
"kriterijima izvr$enja". Konzultacije se mogu zatraZziti i nakon isteka
stand-by aranZmana. U tom sluCaju, one se odnose na kretanje
u platnoj bilanci &lanice, a ne na "kontrolu kriterija izvr§enja". Ove
konzultacije se mogu zatraZiti ak iako Fond vise nema depozita
u domicilnoj valuti ¢lanice na racunu opéih sredstava. Ukratko,
konzultacije se mogu zatraziti i ako je Clanica u potpunosti
izvrsila otplatu kredita.

Sesto, klauzula o koristenju sredstava Fonda u transama (eng.
"ohasing") i klauzula o "kriterijima izvrsenja" nece biti sadrZzane u
stand-by aranZmanu u kojem je odobreno koristenje samo "prve
kreditne transe". Isto tako, ukoliko ¢e biti odobreno koristenje
sredstava Fonda u "gornjim kreditnim tran§ama', ove klauzule ¢e
biti sadrZane u stand-by aranzmanu. Ukratko, ovo znaci da ¢e se
u oOkviru stand-by aranZmana primjenjivati pustanje sredstava
Fonda u odredenim tranSama - uz kontrolu kriterija izvr$enja -
samo kod "gornjih kreditnih transa".

Sedmo, izvrsni direktor Fonda predlozit ¢e Odboru izvr$nih
direktora Fonda da odobri zahtjev Clanice za koriStenje opcih
sredstava u okviru kreditnih transi, ako procijeni da je program
konzistentan s odredbama i politikom Fonda i da cée biti
proveden. Od ¢&lanica se moZe ocekivati da usvoje odredene
"korektivne mjere" prije odobravanja stand-by aranZmana, ako ¢e
to biti neophodno da omoguéi usvajanje i provodenje programa.
U tom sluéaju, izvrsni direktor ée redovito i na odgovarajuéi
nacéin informirati ¢lanove Odbora izvrsnih direktora o napretku u
konzultacijama s clanicama. To znacCi da se moZe ocekivati
zahtjev Fonda da Cc¢lanica poduzme odredene mjere prije
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odobravanja stand-by aranZmana (eng. "preconditions"). Cilj tih
mjera je da omoguci promptno Kkoristenje sredstava Fonda, ali
sukladno odredbama njegovog Statuta i politike. Obzirom da se
obro¢no Koristenje i ‘"kriteriji izvrSenja" ne primjenjuju na
transakcije u okviru "prve kreditne transe", da kao i u okviru
jednogodisnjeg stand-by aranZmana znacajna sredstva postaju
vrlo brzo raspoloZiva koristenjem ‘gornjih kreditnih transi",
potrebno je osigurati pravilno koristenje sredstava Fonda. Stoga
se ugovara navedena klauzula o prethodnim uvjetima.

Osmo, u odobravanju opc¢ih sredstava, Fond c¢e primjenjivati
nediskriminatorni tretman svih ¢lanica.

Deveto, utvrdeni su principi za izbor "kriterija izvrsenja".

Broj i sadrZaj kriterija izvrsenja nije striktno odreden i zavisi o
situaciji u zemlji Clanici. Intencija je da njihov broj bude
ogranic¢en u najvec¢oj mogucoj mjeri. Kriteriji izvrsenja moraju biti
takvi da omogucuju ocjenu napretka u ostvarivanju programa
stabilizacije, a trebaju biti odredeni makroekonomskim
varijablama. Posebnom odlukom QOdbora izvrsnih direktora
detaljnije je utvrdena medusobna povezanost izmedu kriterija
izvrSenja i obroénog koristenja opéih sredstava Fonda®.
Temeljne odredbe ove odluke, odnose se na uvodenje kvartalnih
"kriterija izvrSenja", te je utvrdeno koriStenje sredstava u. najvise
cetiri ravnomjerno rasporedena obroka, kod dvanaestomjesecnih
financijskih aranZmana. Na pocletku godine kod
dvanaestomjeseé¢nog programa, u pravilu c¢e se utvrditi
‘indikativni ciljevi" za one dijelove programa, gdje nisu utvrdeni
"kriteriji izvrSenja". Klauzulom o konzultacijama utvrditi e se
kasnija zamjena "indikativnih ciljeva" s "kriterijima izvrsenja". Kod
viSegodisnjih aranZmana s Fondom, "kriteriji izvrSenja" utvrdit ¢e
se krajem tekuce godine za narednu godinu. Utvrdivanje "kriterija
izvrsenja" biti ¢e determinirano dogovorom ¢lanice | Fonda o
programu za iduc¢u godinu | ocjenom ‘“kriterija jzvrSenja'.

® Relationship Between Performance Criteria and Phasing of Purchases Under
Fund Arrangements - Operational Guidelines, Decision No. 7925-85/38, March
8, 1985, as Amended by Decision No. 8887-88/89, June 6, 1988.
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KoriStenje sredstava Fonda moZe biti utvrdeno u polugodisnjim
razdobljima, ali uz kontrolu makroekonomskih kretanja primjenom
kvartalnih indikatora (eng. "quaterly benchmarks").

Deseto, u odredenim okolnostima kada Clanica utvrdi mjere
makroekonomske politke samo za jednogodisnje razdoblje
(budZetska ili planska godina), a stand-by aranzman je odobren
na dulji rok, "kriteriji izvrsenja" za to produzeno razdoblje utvrdit
¢e se dogovorno, nakon analize izvrSenfja programa. lzuzetno,
ukoliko osnovne naznake (ciljevi} programa ne mogu biti
formulirani u obliku "kriterija izvrSenja" u prvoj godini programa
zbog izrazitih neizvjesnosti u osnovnim ekonomskim kretanjima,
posebnom klauzulom ¢e se dozvoliti korekcija utvrdenih "kriterija
izvrsenja", nakon konzultacija o pojedinim aspektima programa.

2.4.2. PRIMJENA "KRITERIJA IZVRSENJA"

"Kriteriji izvrsSenja" predstavljaju vrlo bitan preduvjet kod koristenja
sredstava Fonda, jer osiguravaju namjensko Koristenje sredstava.
U osnovi, "kriteriji izvrSenja" pomaZu ostvarivanju temeljnih ciljeva
Fonda.

Prema odredbama Cclanka . (v) Statuta Fonda svrha
Medunarodnog monetarnog fonda jest "da ulijeva sigurnost
Clanicama stavijaju¢i im privr.emeno na raspolaganje opdéa
sredstva Fonda, te dajuéi im na taj nacin priliku da isprave
neravnoteZzu u svojoj platnoj bilanci bez pribjegavanja mjerama
koje su stetne za nacionalno ili medunarodno blagostanje".

"Kriteriji izvrSenja" predstavijaju kljuc¢nu vezu izmedu, s jedne
strane, koristenja sredstava Fonda u okviru veé zakljuc¢enog
financijskog aranzmana i, s druge strane, primjene programa
stabilizacije zemlje ¢&lanice, kojeg je financijski podrzao Fond.

"Kriteriji izvrSenja" njsu, to je vazno istaknuti, sastavni dio

programa stabilizacije zemlje &lanice, vec¢ su dio financijskog
aranZzmana, kojim Fond podrZava taj program.
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2.4.2.1. Evolucija "kriterija izvrsenja"

S obzirom da su se sredstva Fonda koristila jednokratnim
poviaéenjem, tek je 1948. godine Odbor izvrsnih direktora utvrdio
preduvjete koji moraju biti zadovoljeni prije koristenja sredstava.
S druge strane, clanice su Zeljele biti sigurne da ¢ée u
odredenom trenutku mo¢éi koristiti ranije odobrena (raspoloziva)
sredstva Fonda. To je rezultiralo odobravanjem prvog stand-by
aranZmana u lipnju 1952. godine. U oZujku 1956. godine
uvedena je praksa visekratnog obroénog koristenja sredstava
Fonda (eng. "phasing of purchases"). Od 1960. godine to je
postalo sastavnim dijelom svih stand-by aranZmana, te je
zapoceto i s primjenom "kriterija izvrsenja". Osnovne znacajke
koristenja "gornjih kreditnih transi" u okviru stand-by aranZmana
ostale su u osnovi, neizmjenjene do danas.

2.4.2.2. Temeljne znaéajke "kriterija izvr$enja"

Odbor izvrsnih direktora Fonda je redovito pratio primjenu
"kriterija izvrSenja" od trenutka njihovog uvodenja. Taj mehanizam
je usavrsavan radi striktne primjene principa uvjetovanosti. Od
posebnog znacenja je Odluka odbora izvrsnih direktora iz 1979.
godine, kojom su utvrdeni temeljni kriteriji primjene principa
uvjetovanosti’®. Temeljne znadajke ‘kriterija izvrSenja" bile bi
slijedece:

(1) Oni Cine izvjesnim da ¢e ¢lanica mocéi pod odredenim
uvjetima koristiti sredstva Fonda u okviru stand-by
aranZmana ili "prosirenog aranZmana'; |

(2) Oni pruZaju sigurnost Fondu da je provodenje programa
stabilizacije konzistentno s ciljevima Fonda, te time

" Guidelines on Conditionality, Decision No. 6056-79/38; Relationship
Between performance Criteria and Phasing of Purchases Under Fund
Arrangements - Operational Guidelines, Decision No. 7925-85/38, as Amended
by 8887-88/89 i Guidelines on Performance Criteria with Respect to Foreign
Borrowing, Decision No. 6230-79/140.
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osiguravaju povratni karakter sredstava Fonda;

(3) "Kriteriji izvrsenja" omogucavaju Fondu fleksibilnost u
koristenju njegovih sredstava. Primjerice, ukoliko &lanica
ne zadovolji odredeni ‘'kriterij izvrsenja" u OKkviru
odobrenog stand-by aranZmana, daljnje koriStenje
sredstava se priviemeno obustavija. Koristenje sredstava
modéi ¢e se nastaviti nakon naknadnog zadovoljavanja
"Kriterija izvrsenja". Ukoliko ostvareni 'kriteriji izvrsenja"
odstupaju od utvrdenih stand-by aranZzmanom, Fond moZe
odobriti izuzece (eng. "waiver'), ako je odstupanje
neznatno, reverzibilno i ne ugroZava ostvarivanje ciljeva
programa stabilizacije, ili je Clanica poduzela
odgovarajuce politike.

(4) "Kriteriji* izvrsenja poticu konzultacije izmedu Fonda i
¢lanice u slucaju oteZane primjene programa.

2.4.2.3. Odnos izmedu "kriterija izvrsenja" i ciljeva
programa stabilizacije

Osnovni cilf makroekonomske politike stabilizacije kojeg
podrZzava i Fond jest ostvarivanje platne bilance odrZive na
srednji rok’’ (eng. "viability"). Naime, Fond ne mora zahtjevati
otklanjanje deficita tekuce bilance, ali pod uvjetom da postoji
mogucnost financiranja (eng. ‘financeability") adekvatnim
prilievom kapitala tog deficita i kreditnih obveza prema
inozemstvu, uklju¢ujuci i obveze prema Fondu. Devizne rezerve
bi morale biti tolike da pruZaju garancije osiguranja eksterne
likvidnosti, u slu¢aju neocekivanih negativnih kretanja u platnoj
bilanci. Drugi kljuéni aspekt "odrZivosti" platne bilance su
srednjoroc¢ne politike koje ¢e osigurati tekucu bilancu uskladenu
S priljevom kapitala.

To znadi, s druge strane, potrebu uskladivanja agregatne ponude

" Srednji rok definira se kao razdoblje izmedu "otkupa" sredstava Fonda i
nfihovog "reotkupa" u okviru financijskog aranzmana s Fondom.
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i agregatne potraznje u zemlji. U tome Fond posebice prati
alokaciju izvora financiranja izmedu javnog i privatnog sektora
privrede.

Temeljem navedenog, utvrdena su Cetiri osnovna oblika kriterija
jizvrsenja, koji se prate u svim stand-by aranZmanima. To su
ogranicenja:

(1) domacdih kredita, bilo putem limitiranja neto domace aktive
monetarnih vlasti, ili neto domace aktive bankarskog
sistema, ili domacih kredita bankarskog sistema;

(2) financiranja budZetskog deficita, uglavnom
ogranicavanjem visine neto bankarskog kreditiranja javnog
sektora (drzave);

(3) nekih oblika zaduZivanja u inozemstvu, posebice
povecanja srednjoro¢nog i dugoroé¢nog zaduZenja u
inozemstvu;

(4) uvodenja novih ili prosirenja postojecih restrikcija na
tekuce transakcije s inozemstvom.

Obzirom na znadenje politike tecaja domace valute za
ostvarivanje platnobilanénih ciljeva, moguéi su kriteriji izvrsenja
i u tom segmentu makroekonomske politike. Primjerice u formi
"platnobilancénog testa" (kojim se utvrduje visina minimalnih neto
deviznih rezervi).

Kriteriji izvrSenja ograni¢avaju pojedine varijable
makroekonomske politike samo u jednom smjeru. Na primjer,
utvrduju se kao "maksimalni iznos", kojeg se ne smije premasiti
(kod domacih kredita ili vanjskog zaduZenja) ili kao "minimalni
iznos", kojeg se mora posti¢i (minimalni iznos neto domacih
rezervi kod "platnobilancnog testa").

U nastavku se daje kratki prikaz kriterija izvrSenja kod pojedinih
makroekonomskih politika.
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Monetarna i kreditna politika

Kao najéeséi "kriterij izvrsenja" koristi se limitiranje povecanja
domacih kredita i, mnogo c¢esce, siri kreditni agregat-neto
domaca aktiva (monetarnih viasti ilif/i bankarskog sistema). Neto
domaca aktiva obuhvaca, osim kategorija "neto kredita javnom
sektoru" i "kredita privatnom sektoru", i kategoriju "ostala neto
aktiva". "Neto domaca aktiva bankarskog sistema" obi¢no se
definira kao zbroj "neto devizne pasive" i monetarnog agregata
"M2" (novac plus kvazi-novac), minus "depoziti javnog sektora".
"Neto domacda aktiva centralne banke", primjerice Narodne banke
Hrvatske, definira se kao zbroj "neto devizne pasive" i "primarne
emisije", minus "depoziti javnog sektora' i minus "dobrovoljni
blagajni¢ki zapisi" Narodne banke Hrvatske.

Ogranicavanjem neto domace aktive omoguduje se veca
efikasnost monetarne kontrole. Fond preferira neto domacu
aktivu kao kriterij izvrSenja, tim vise, sto se povecava brof
sluCajeva kada centralne banke ostvaruju gubitke temeljem kvazi-
fiskalnih operacija ili prilagodavanja te¢aja domace valute.

Kontrola monetarne ekspanzije konzistentna je s ostvarivanjem
platnobilan¢nih ciljeva, obzirom da neravnoteZa izmedu
agregatne ponude | agregatne potraZnje bitno utjeCe na
ravnotezu u platnoj bilanci. Uskladivanje agregatne potrosnje s
raspoloZivim izvorima financiranja, podrazumijeva kontrolu izvora
zaduZivanja - u zemlji i u inozemstvu. Stoga svi financijski
aranZmani Fonda sadrZavaju kao kriterije zaduZenja, Sire domace
kreditne agregate i ograni¢avanje zaduZivanja u inozemstvu od
Strane javnog sektora i bankarskog sistema.

Fiskalna politika

U fiskalnom sektoru najceséi kriterij izvrSenja je ogranicavanje
neto bankarskog kreditiranja drZavnog prora¢una. Ova velicina
~ cesto se izraCunava kao rezidual, uzimaju¢i u obzir potrebu
kreditiranja privatnog sektora privrede, koji ima prioritet. Ovaj
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kriterij izvrsenja se cesto dopunjuje s ogranicavanjem
zaduZivanja drZzave u inozemstvu. Tako se - uz ograni¢avanje
domaceg kreditiranja drZzave od strane banaka - efikasno
ogranicava financiranje fiskalnog deficita. Znacéi, ukupno
ogranicavanje kredita vrlo Cesto je praceno ograni¢avanjem
povecanja neto bankarskih kredita drZavi ili javhom sektoru
priviede. Medutim, ukoliko javni sektor ima pristup javnim
zaduZivanju ili se moZe zaduzit kod domaceg nebankarskog
Sektora, kriteriji izvrSenja ¢e se utvrditi kao '"neto ukupno
‘zaduZenje javnog sektora" (eng. "net public sector overall
borrowing requirment' -PSBR). Ovaj sveobuhvatniji kriterif
izvrsenja se, u zadnjih desetak godina, vise koristi.

Ukoliko postoje problemi u statisti¢koj kompilaciji fiskalnog
sektora, mogu se izvrsiti odgovarajuca prilagodavanja. Kombinira
se ogranicavanje ukupnog fiskalnog deficita (eng. "overall
deficit'), zajedno s ograni¢avanjem bankarskog kreditiranja svih
ili pojedinih kljucnih javnih poduzeca. Ukoliko postoje |
neizvrsene obveze u zemlji (eng. "domestic payment arrears"),
tada se i one ograni¢avaju i to u smislu njihovog postupnog
smanjivanja i uklanjanja, te zabrane stvaranja novih neizvrsenih
obveza u zemlji. Osim pracenja ovih fiskalnih agregata tzv.
‘fiskalni test" bit ¢e efikasniji, ukolilo se prati i njihova struktura.
To znaci da se moZe pratiti i ostvarivanje pojedinih komponenti
fiskalnih agregata (politika placa u javnom sektoru, politika
subvencija, struktura fiskalnih prihoda i rashoda i drugo.)

Politika upravijanja vanjskim dugom

Obzirom na Cinjenicu da se programom stabilizacije Zeli
uravnoteZiti agregatna potraZnja i agregatna ponuda, tokovi
financiranja iz domacih i inozemnih izvora moraju biti s time
uskladeni. Stoga, osim ograni¢avanja domacih kredita, vrio ¢esto
se kao kriterij izvr§enja, utvrduje i ograniCavanje zaduZenja u
inozemstvu. Detaljnije uvjete za utvrdivanje ovog kriterija
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izvrsenja, 1979. godine utvrdio je Odbor izvrsnih direktora
Fonda'>. Ovim se wupuéuje na potrebu uskladivanja
(konzistentnosti) izmedu politika upravljanja vanjskim dugom
(eng. "external debt management policies") i domacih financijskih
politika u formuliranju kriterija kod vanjskog zaduZivanja. "Kriteriji
jizvrsenja" se odnose na tzv. "sluZbeno i sluzbeno garantirano
zaduZenje u inozemstvu" (engq. "official and officially guaranteed
foreign borrowing"), s rokom dospjec¢a od 1-12 godina, i to u
slucaju kada obujam i stopa porasta vanjske zaduZenosti
predstavijaju vazZan element programa stabilizacije. "Kriteriji
jizvrsenja" se mogu utvrditi u odnosu na kategoriju tzv. "zakljuceni
ili odobreni krediti" (eng. "contracted or authorized"), "neto
koristenje" (eng. '"net disbursments") ili neto promjene
knjigovodstvenog stanja sluzbenog ili sluzbeno garantiranog
vanjskog duga" (eng. "net changes in the stock of external debt").
Poseban limit (eng. "subceiling") utvrdit ¢e se za dugove s rokom
dospjeca od 1 do 5 godina. Iz ograni¢enja se izuzimaju krediti
- uzeli u inozemstvu uz beneficirane uvjete (eng. "concessional
under DAC criteria"). Kratkorocni krediti (s rokom dospjeca do
jedne godine) samo izuzetno se ukliu¢uju u "kriterije izvrsenja",
ukoliko zemlja ¢lanica ima problema u njihovom servisiranju.

Poljtika tecaja

Politka teCaja predstavija vrlo vaZan element programa
stabilizacije. S obzirom na sustav fleksibilnih te¢ajeva i ¢injenicu
da vecina ¢lanica Fonda vodi aktivhu politiku tecaja domace
valute, "kriteriji izvr§enja" mogu se utvrditi na vise nacina:

®m tako da se utvrdi buduce kretanje realnog efektivnog
teCaja;

® tako da se utvrdi obveza unificiranja te¢aja, ukoliko kod
neke Clanice postoji sustav visestrukih tecajeva; i

"2 Guidelines on Performance Criteria with Respect to Foreign Borrowing,
Decision No. 6230-79/140.
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miako da se utvrdi - kao ‘'kriterij izvrSenja"' - tzv.
"platnobilancni test'.

Devizna i trgovacka politika

"Kriterij izvrsenja" u ovom segmentu makroekonomske politike
stabilizacije temelji se na zahtjevu Fonda za liberalizaciju
deviznog i (vanjsko) trgovackog sistema. To se svodi na
ostvarivanje temeljnih principa Fonda, a to je otklanjanje
restrikcija na tekuca placnja s inozemstvom.

Ukoliko postoje neizvrSene obveze prema inozemstvu (eng.
“external payments arrears'), zahtjev za njihovim uklanjanjem
formulirat ¢e se kao "kriterij izvrsenja". Dodatno ce se utvrditi
obveza Clanice da ne kumulira nove neizvrsene obveze prema
inozemstvu.

2.4.2.4. Automatsko prilagodavanje "kriterija izvrSenja"

Ovdje se postavija pitanje, mogu [i se kvantitativni "kriteriji
izvrS$enja" automatski prilagodavati? To je vazno u slucaju da nije
moguce egzaktno planirati odredene kljucne egzogene varijable
(npr. cijene izvoznih proizvoda ili iznos i vrijeme odredenih
tokova kapitala). Od 1983. godine mnogo c¢esc¢e se Kkoristi
automatsko prilagodavanje "kriterija izvrsenja", prije svega, zbog
problema u pravovremenom osiguravanju eksternog financiranja.
U nekim slucajevima, 'kriteriji izvrSenja" prilagodavali su se
automatski i simetricno. O tome c¢e se prezentirati nesto sire
obrazloZenje kod analize tzv. '"olaksice za kontingentno i
kompenzatorno financiranje". StajaliSte Fonda je da je bolje
limitirati primjenu automatskog prilagodavanja "kriterija izvrSenja',
radi jacanja odgovornosti u primjeni stabilizacijskih programa.
Automatsko prilagodavanje ‘“kriterija izvrsenja" moZe se
primjenjivati kod manjih promjena egzogenih varijabli (u odnosu
na programom planirane varijable); u slucaju da su te promjene
reverzibilne u relativno kratkom razdoblju; te da mogu biti
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anticipirane s odredenom sigurno$éu, i da ne zahtijevaju
promjenu politike.

3. ULOGA FONDA U PODRSCI! CLANICAMA

Radi jasnog pregleda svih oblika podrske Medunarodnog
monetarnog fonda svojim ¢lanicama, u nastavku se prezentiraju
osnovni modaliteti te podrske, koji se kasnije relativno opSirnije
elaboriraju. Ukratko, temeljna uloga Fonda mogla bi se definirati
kako slijedi:

(A) Konzultativha uloga Fonda
(A1) Konzultacije u okviru ¢lanka IV. Statuta

Osnovni cilj konzultacija po c¢lanku IV. Statuta Fonda je uvid u
makroekonomsku politiku ¢lanice, posebice eksternu politiku, i
njezinu uskladenost s osnovnim ciljevima Fonda. Pri tome, Fond
posebice treba sagledati konzistentnost politike vanjske
zaduZenosti s "odrZivom" pozicijom u platnoj bilanci ¢lanice.

To je razlog da Fond, u okviru konzultacija po ¢lanku IV. Statuta,
obi¢no izraduje srednjorocni scenarij zemlje-Clanice i to za
razdoblje od iducih pet godina. U tom smislu se moZe shvatiti i
¢injenica da je u Izvjes¢u o Hrvatskoj o konzultacijama po ¢lanku
IV. Statuta, koje je bilo izradeno u srpnju 1993. godine, bila
izradena i projekcija platne bilance Hrvatske za razdoblje od pet
godina.

(A2) Reprogramiranje dugova u "Pariskom klubu"
Fond pruZza tehnicku pomo¢ svojim <c¢lanicama | daje

savjetodavne usluge kreditorima, u okviru multilateralnih
pregovora o odgodi vanjskih dugova pri tzv. "Pariskom klubu".

(B) Financijska podrska Fonda
| (B1) "Olaksice" Fonda
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Medunarodni monetarni fond omogucuje svojim clanicama
koristenje sredstava u okviru pojedinih "financijskih olakSica", za
podrsku Elanicama u otklanjanju poremecaja u njihovim platnim
bilancama.

Pojedine vrste "olaksSica" i uvjeti za njihovo koristenje bit ce
detaljnije obrazlozeni, obzirom da je to osnovni predmet analize
u ovom radu. |

(B2) "Politika financijskog osiguranja"

Fond provodi "politiku financijskog osiguranja" u okviru politike
reguliranja vanjske zaduzZenosti njegovih ¢lanica.

(B3) Uloga Fonda u smanjenju vanjske zaduZenosti
Clanica

Sukladno stajalistu da Fond ima sredisnju ulogu u strategiji
vanjske zaduZenosti njezinih ¢lanica, utvrdeni su odredeni okviri
za sudjelovanje Fonda u operacijama Ssmanjenja vanjske
zaduZenosti pojedinih ¢lanica i to putem odobravanja dijela
opcih sredstava za ove namjene.

3.1. Olaksice Medunarodnog monetarnog fonda

Clanice Fonda mogu koristiti sredstva s "raéuna opéih sredstava"
u okviru razli¢itih vrsta "olakSica" (eng. 'facilities"). Obujam
koristenja opCih sredstava utvrden je u relativnom iznosu kvote
¢lanice kod Fonda. U tom smislu, u Aneksu se prilaZe tabliéni
prikaz limita moguceg koristenja sredstava kod fFonda, a
primjenom tih kriterija je utvrden i mogudéi obujam koristenja
sredstava Fonda od strane Hrvatske. No, koristenje sredstava
zavisi, osim od utvdenih limita, koji su u stvari gornja granica
moguceg koristenja sredstava, i od platnobilancnih potreba, te
od karaktera programa stabilizacije ¢lanice. Potrebno je
napomenuti da su promjene visine limita za moguce koristenje
sredstava Fonda utvrdene 3. studenog 1992. godine, odfukom
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Odbora izvrsnih direktora Fonda. To je direktna posljedica IX.
Opceg povecanja kvote Medunarodnog monetarnog fonda. Osim
promjene (smanjenja) visine limita, ukinuta je i daljnja primjena
politike 'proSirenog pristupa', te je ukinuto diferenciranje
"olak$ica" u primjeni principa uvjetovanosti u okviru "politike
kreditnih transi". Naime, ukoliko koristena sredstva Fonda kod
pojedine d¢lanice (odnosno depoziti Fonda u domicilnim
valutama tih pojedinih ¢lanica) iznose vise od 25 % od iznosa
kvote, bez obzira na to u okviru koje "olaksice" su koristena
sredstva, tada ¢e sve slijedece kupnje &lanice u okviru "kreditnih
transi" biti podloZne primjeni principa "uvjetovanosti" koja se
primjenjuje kod "gornjih kreditnih transi". To ukljucuje i obro¢no
koriStenje sredstava i primjenu "kriterija izvrsenja".

U nastavku se analiziraju uvjeti koristenja sredstava Fonda u
Okviru pojedinih "olaksica", izuzev u okviru "prosirenih olaksica za
strukturno  prilagodavanje" | ‘'olakSica za strukturno
prilagodavanje". Ove dvije vrste "olakSica" Hrvatska ne moZe
Kkoristiti, jer ima suvise visoku razinu drustvenog bruto proizvoda
per capita. |

3.1.1. POLITIKA REZERVNE TRANSE

Kupnja u okviru "rezervne transe" oznacava "kupnju specijainih
prava vucenja od strane clanice ili valute druge dclanice u
zamjenu za vlastitu valutu koja ne izaziva porast depozita u valuti
&lanice na radunu opéih sredstava Fonda iznad njezine kvote'”.
Ukratko, to znaci da se '"rezervna transa" moZe definirati kao
razlika izmedu iznosa valute neke zemlje koju drZi Fond i njezine
kvote.

"Rezervna transa" predstavija dio deviznih rezervi ¢lanice Fonda.

'3 Clanak XXX. (c) Statuta Fonda.
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Koristenje "rezervne transe" ne smatra se koristenjem kredita kod
Fonda, pa ne postoji obveza placanja pristojbi, niti obveza
reotkupa. Clanica moZe koristiti "rezervnu transu" u svako doba
i to tako da deponira vlastitu, domicilnu valutu na racun opcih
sredstava Fonda u iznosu 25 % svoje kvote a u zamjenu za
(konvertibilnu) valutu druge ¢lanice Fonda. Tada depoziti Fonda
u domicilnoj valuti te ¢lanice iznose 100 % od iznosa kvote.

3.1.2. POLITIKA KREDITNIH TRANSI/

Clanica Fonda moZe koristiti sredstva Fonda na naéin da izvrsi
kupnju valute druge ¢lanice za vlastitu, domicilnu valutu u cetiri
jednake trase. Svaka transa iznosi 25 % iznosa kvote c¢lanice kod
Fonda. Uvjeti koristenja kreditnih transi diferencirani su tako da
su utvrdeni liberalniji uvjeti koristenja sredstava u okviru "prve
kreditne transe", od uvjeta koristenja ostalih transi. Primjerice,
kod 'prve kreditne transe" ne primjenjuju se ‘'klauzula o
konzultacijama" (eng. "review clause"), "kriteriji izvrsenja" i
obrocno koriStenje sredstava (eng. "phasing of purchases").
Principi '"uvjetovanosti" kod 'prve kreditne transa" se ne
primjenjuju ¢ak i kad se ova sredstva koriste u okviru zaklju¢enog
stand-by aranZmana. Suprotno od toga, kod koristenja ostalih
kreditnih trans$i, tzv. "gornjih kreditnih transi', striktno se
primjenjuju svi principi "uvjetovanosti'.

Kada cClanica iskoristi sve kreditne transe, depoziti Fonda u
domicilnoj valuti te &lanice iznose 200 % od njezine kvote. To je,
ufedno, i gornja granica (limit) zaduZenja c¢lanice kod Fonda u
okviru "politike kreditnih transi".
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3.1.3. STAND-BY | "PROSIRENI ARANZMANI"

KoriStenje "kreditnih transi" moguce je iskljucivo u okviru stand-by
aranzmana'® ili/i 'proSirenog aranZmana" (eng. 'Extended
Arrangements"). Prema definiciji, stand-by aranZman ili "prosireni
aranzman" predstavija odluku Fonda kojom se ¢lanici osigurava
da se koristi sredstvima s racuna opcih sredstava u skladu s
uvjetima odluke, u okviru odredenog razdoblja i do odredenog
iznosa'®, a d¢lanica je u obvezi da izvrsi reotkup vlastite,
domicilne valute | da pla¢a naknade (eng. "charges"). Ovdje
termin "osigurava" znac¢i da zahtjev ¢lanice za kupnju specijainih
prava vucenja u okviru stand-by aranZmana ne podlijeZe
ponovnom razmatranju ili novom odobrenju Odbora izvrsnih
direktora Fonda, ali pod pretpostavkom da se sredstva koja su
stavijena na raspolaganje koriste obro¢no | uz pridrZzavanje
kriterija “izvr§enja"’®.

O pravnom karakteru stand-by aranZzmana vec je dovoljno receno
u analizi principa uvjetovanosti. Sustina pravnog karaktera stand-
by i "prosirenog" aranzmana je u tome da oni nemaju karakter
ugovora.

Temeline znacajke stand-by aranZmana, odnosno "prosirenog"
aranZmana su u karakteru platnobilanénog poremecaja, koji
predstavalja temelj za podnosenje zahtjeva Fondu za koristenje
opcih sredstava. Ukoliko ¢lanica ima poremecaj u platnoj bilanci
kratkorocnogq ili ciklicnog karaktera, Fond moze odobriti stand-by
aranZman. Ako je taj poremecaj srednjorocnog, strukturnog

"4 Za detaljniji uvid u uvjete koristenja opéih sredstava Fonda potrebno je
konzultirati odluke Odbora izvr$nih direktora Fonda. Vidjeti u: Selected
Decisions and Selected Documents of the International Monetary Fund, 17th
Issue, IMF, Washington, D.C., May 31, 1992, str. 58-79.

'S Glanak XXX.(b) Statuta Fonda.

'® Gold Joseph: Financial Assistance-Law and Practice, IMF Pamphlet Series
No. 27, 2nd Edition, IMF, Washington, D.C., 1980, str. 12.
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karaktera, te su potrebna sredstva iznad obujma korisStenja
mogucéeg u okviru "politike kreditnih transi", Fond moze odobriti
"proSireni aranzman'.

Ostale temeljne znacajke ovih aranZmana bile bi u tome da se
stand-by aranZman moZe odobriti na rok od jedne do dvije
godine, a "proSireni aranZman" na rok do tri godine. Reotkup
viastite valute se mora izvrSiti u roku od tri i pol do pet godina
(kod stand-by aranZmana) ili od Cetiri i pol do deset godina (kod
"prosirenog aranZmana"). Rokovi reotkupa se racunaju od datuma
svake kupovine specijalnih prava vucenja.

Kao Sto je vec istaknuto, svi principi uvjetovanosti primjenjuju se
kod stand-by i proSirenog aranZmana, izuzev kod KoriStenja
'rezervne transSe" ili /i kod koristenja "prve kreditne transe" u
okviru odobrenog prosirenog aranZmana. Stand-by ili proSireni
aranZman Fond odobrava nakon pregovora izmedu Misije
Medunarodnog monetarnog fonda, koja radi prema instrukcijama
lzvr$nog direktora Fonda, i sluZbenih predstavnika Clanica
Fonda. Na temelju rezultata pregovora, ¢lanica sastavija poseban
dokument tzv. "Pismo o namjerama", koje potpisuje Ministar
financija, Guverner centralne banke ili oboje. U "Pismu o
namjerama" navode se namjere | politike ¢lanice, koje
sacinjavaju makroekonomski program Cclanice za razdoblje
trajanja financijskog aranZzmana. Fond kao poseban dokument,
formulira stand-by aranZman na temelju odredenih aspekata
"Pisma o namjerama". Cilj toga je da se pojedini aspekti
makroekonomskog programa utvrde kao "kriteriji izvrsenja", Koji
trebaju osigurati obro¢no koristenje sredstava fFonda, ako se
Clanica pridrZava tih kriterija izvr$enja. lzvr$ni direktor Fonda
podnosi Odboru izvrsnih direktora zahtjev ¢lanice za koriStenje
sredstava i prijedlog stand-by aranZmana, s svojom preporukom
da se navedeni zahtjev odobri. Uz ove dokumente prilaZe se i
memorandum struénjaka Fonda, koji podrZava program ¢lanica.
Osnovna pretpostavka kod razmatranja novog financijskog
aranZzmana od strane Odbora izvrsnih direktora, Izvrsnog direktora
i Misije Fonda je da je program clanice u skladu s principima
~ uvjetovanosti. Kod zakljuéivanja "prosirenog aranzmana', ¢lanica
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mora podnijeti Fondu dokument kojim utvrduje makroekonomske
cilieve i politike za razdoblje trajanja tog aranZmana (tri godine),
zajedno s detaljnim navodenjem mjera makroekonomske politike
za prvih dvanaest mjeseci. Tada ce Fond utvrditi koji elementj iz
ovog jednogodisnjeg dokumenta o makroekonomskoj politici
mogu biti kriterij izvrsenja. Obzirom da je kod ‘'prosirenog
aranZmana" vece znacenje na strukturnom prilagodavanju,
koristenje sredstava i kriterij izvrSenja mogu biti utvrdeni u
polugodisnjim intervalima. U tom slucaju pracenje pojedinih
makroekonomskih indikatora moze se osiqurati primjenom
kvartainih indikatora'’.

3.1.4. FINANCIRANJE SMANJENJA VANJSKOG DUGA

Medunarodni monetarni fond ima znacajnu ulogu u operacijama
smanjenja vanjske zaduzenosti pojedinih ¢lanica. Smatra se da
Fond ima sredisnju ulogu u strategiji vanjske zaduZenosti
njegovih ¢lanica, ali se ne Zeli neposredno mijesati u pregovore
izmedu duznika i kreditora. Jedan od najvaznijih principa u
involviranosti Fonda u razrjesavanju problema vanjske
zaduZzenosti njegovih &lanica jest u tome da Fond vodi racuna da
‘se zadrZi proporcionalno ué¢escée privatnih komercijalnih banaka
u kreditiranju clanica. Ovime se Zeli izbjeCi nesrazmjerno
povecanje kreditnog rizika javnih kreditora (posebice,
medunarodnih financijskih institucija) u odnosu na privatne
kreditore (komercijalne banke).

Stoga je Odbor izvr$nih direktora Fonda 1989. godine utvrdio
odgovaraju¢e okvire za provodenje operacija smanjenja
servisiranja vanjskog duga (eng. "debt and debt service

7 Za detaljniji uvid u uvjete koristenja opéih sredstava Fonda u okviru
"prosirenog aranzmana', vidjeti: Extended Fund Facility, Decision No. 4377-
74/114, September 13, 1974 as Amended by Decision Nos. 6339-79/179,
DOecember 3, 1979, 6830-81/65, April 22, 1981, effective May 1, 1981 and
8885-88/89, June 6, 1988.
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reduction operations")'®. Temeljni principi u¢eséa Fonda u
smanjenju vanjskog duga clanica, koji su utvrdem navedenom
odlukom, bili bi slijededi:

(a) Fond podrzava operacije smanjenja vanjskog duga
Clanica na temelju srednjoro¢nog programa strukturnog
prilagodavanja privrede, koji je usvojen i financijski
podrzan stand-by ili "prosirenim aranZmanom?";

(b) Odbor izvrsnih direktora Fonda razmotrit ¢e zahtjeve
pojedinih ¢lanica za operacije smanjenja vanjskog duga
na individualnoj osnovi;

(c) U donosSenju odluke o odobravanju sredstava za ove
namjene Fond ce se rukovoditi odredenim kriterijima i to:

(1) ocjenom kredibilnosti makroekonomskih politika
Clanice;

(2) znacajkama programa dobrovolinog smanjenja
vanjskog duga na trZiSnim osnovama (eng.
"voluntary, market-based debt reduction
operations"). Cilj toga trebalo bi biti ponovno
vracanje ¢lanice k regularnom pristupu tZistu
kapitala.

(3) Procjenom da se sredstva Fonda koriste efikasno.

Postoje razlicite mogucénosti koristenja sredstava Fonda
povezano s operacijom smanjenja vanjskog duga. Prvo, dio
sredstava Fonda, koja su odobrena u okviru stand-by ili
"oroSirenog aranZmana', moZe biti izdvojen (eng. "set-asides
resources") za namjenu smanjenja glavnice po inozemnom dugu
(eng. "principal reduction operations"). U ovu svrhu se koriste
posebni instrumenti "swap" operacija, npr. "debt bybacks" ili
"discount exchanges". Za ove namjene sredstva Fonda mogu se
koristiti do visine 25 % kvote ¢lanice kod Fonda. Drugo, Fond
moZe odobriti i dodatna sredstva (eng. "additional resources") u

"® Fund Involvement in Debt Strategy, The Chairman’s Summing Up on Fund

Involvement in the Debt Strategy Executive Board Meeting 89/61, May 23,
71989.
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iznosu do 30 % kvote Clanice, za alimentiranje troSkova kamata
po vanjskom dugu (eng. 'interest support in connection with
debt- or debt-service-reduction operations"). Sredinom 1992.
godine, Odbor izvrsnih direktora Fonda je dozvolio mogucnost da
se "dodatna sredstva" mogu odobriti, uz namjenu alimentiranja
kamata, | za namjenu garantiranja glavnice kod operacije
smanjenja kamate po vanjskom dugu (eng. “collateralrzatlon of
principal in reduced interest per bond exchanges")'”

Znaci, ¢lanica moZe kod Fonda koristiti sredstva u kumulativnom
iznosu od 55 % kvote za operacije smanjenja vanjskog duga, a
u okviru ukupnih limita Fonda koji su utvrdeni za pojedine
"olaksice". ‘

Sredstva se mogu koristiti u transama ilif/i ubrzano (eng. "front-
loading") ili u transama sukladno provodenju programa
smanjenja vanjske zaduzenosti ¢lanice.

U konkretnoj odluci Fonda o odobravanju sredstava pojedinoj
¢lanici za namjenu smanjenja vanjske zaduZenosti, obvezatno se
mora navesti i razdoblje koristenja tih sredstava. Ukoliko ¢lanica
ne iskoristi sredstva za ove namjene u tom ranije utvrdenom
razdoblju, duZna je izvrsiti povrat sredstava. Isto se odnosi : na
sludaj da se makroekonomski program &lanice ne provod;.*°

Na kraju, potrebno je napomenuti da i Medunarodna banka za
obnovu | razvoj sudjeluje s Medunarodnim monetarnim fondom
u operacijama smanjenja vanjskog duga.

'® Primjerice, stare kreditne obveze prema inozemstvu mogu se zamijeniti po
paritetu sa novim dugoroCnim obveznicama, uz niZu kamatnu Stopu. O
uvjetima reprogramiranja kreditnih obveza privatnih komercijalnih banaka
vidjeti opSirnife u "Private Market Financing for Developing Countries", World
Economic and Financial Surveys, International Monetary Fund, Washmgton
D.C., December 1993.

% Ova obveza utvrdena je posebnom odlukom Odbora izvr$nih direktora "Debt
and Debt Service Reduction Operations - Early Repurchase Expectations ",
Decision No. 9331-9/167, December 19, 1989, as Amended by Decrs:on No.
9693-91/48, April 3, 1991 .
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3.1.5. POLITIKA PROSIRENOG PRISTUPA

Clanica moZe imati potrebu za sredstvima veéim od onih koja
stoje na raspolaganju unutar "politike kreditnih transi" ili
"proSirenog aranZmana". Naime, ¢&lanica mozZe imati takav
poremecaj u platnoj bilanci, da su potrebna veca sredstva u
odnosu na njezinu kvotu i da su sredstva potrebna na period
dulji od jedne godine. U tim sluc¢ajevima, Fond moze, u okviru
postojecegq financijskog aranZmana, povecati koristenje sredstava
u okviru tzv. "politike proSirenog pristupa" (eng. "Enlarged Access
Policy"). Ova politika je bila u primjeni od 1981. godine. Uvjeti za
odobravanje sredstava u okviru "politike prosirenog pristupa"
identi¢ni su uvjetima iz stand-by ili "prosirenog aranZzmana".
Financiranje u okviru "politike prosirenog pristupa" alimentira se
sredstvima za koja se je Fond zaduZio kod cClanica koje imaju
suficite u platnim bilancama, a ne samo iz opcCih sredstava
Fonda.

Od posebne je vaZnosti da se istakne da je Fond ovu politiku
ukinuo u 1993. godini. Naime, uslijed povecanja kvota svih
Clanica Fonda s 91,1 milijarde SPV (30. travnja 1992.) na 144,6
milijarde SPV (30. travnja 1993.), Fond se vise ne treba
zaduZivati, ve¢ ¢e "olakSice" odobravati samo iz viastitih, redovnih
izvora. Ukoliko ¢e to biti potrebno, Fond se moZe zaduZiti u

okviru vaZeéeg "Opcéeg sporazuma o zaduZivanju"™'.

3.1.6. POMOC ZA IZVANREDNA STANJA

Fond odobrava koristenje sredstava i za slucaj elementarnih
prirodnih nepogoda®?

Pomo¢ za izvanredna stanja odobrava se fleksibilnom primjenom

21 Opsirnije vidjetu u Ainley Michael: General Arrangements to Borrow, IMF
Pamphlet Series No. 41, IMF, Washington, D.C., 1984.

%2 Vidjeti op$irnije: "Emergency Assistance-Natural Disasters®, IMF Documents
EBM/82/16 and SM/82]7.
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postojecih politika Fonda. Primjerice, ubrzanim koristenjem "prve
kreditne transe" ili i "druge kreditne transe" u okviru stand-by Jlifi
"proSirenog aranZmana', kao i u okviru "kompenzatornog
financiranja”". Ova "olaksica" se moZe odobriti u iznosu od 25 %
kvote odnosno u visini jedne kreditne transe. Mogu se odobriti
i veci iznosi (primjerice, 42 % do 50 % kvote). Reotkup koristenih
sredstava vrsi se tijekom tri do pet godina.

Uz zahtjev Fondu za koristenje ove 'olakSice", ¢lanica treba
prezentirati opis opcée makroekonomske politike koju planira
voditi, uz izbjegavanje uvodenja novih ili prosirenja postojecih
deviznih i trgovackih restrikcija.

Fond ¢ée udovoljiti zahtjevu za koristenje ove "olaksice", ako ¢e
Clanice suradivati s Fondom u otklanjanju poteskoéa u platnoj
bilanci.

3.1.7. SPECIJALNE OLAKSICE

Razliéite vrste "olakSica" koje smo do sada analizirali odnose se
na poremecaje u platnoj bilanci ¢lanice u cjelini i temelje se na
Fondovom konceptu tzv. "platnobilanénih potreba". Specijalne
olakSice, pak, odnose se na specificne probleme u platnoj
bilanci ¢lanice. Stoga se smatra da je koristenje "opih sredstava"
Fonda u okviru '"specijalnih olaksSica" samo  dodatni izvor
financiranja, uz koristenje sredstava u okviru redovnih "olaksica".
U nastavku se prezentiraju temeljine znacajke pojedinih
specijalnih "olaksica".

3.1.7.1. Kompenzacijsko financiranje
Kompenzacijsko financiranje odnosi se na mogucnost koristenja

"opéih sredstava" Fonda u slu¢aju privremenog pada izvoznih
prihoda ili/i u sluGaju privr.emenog porasta troskova uvoza
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Zitarica.®

Pad izvoznih prihoda (odnosno, porast uvoznih rashoda), kao
temelj za korisStenje sredstava Fonda, izracunava se kao
geometrijska sredina tih varijabli za petogodisnje razdoblje.
Petogodisnje razdoblje obuhvaca godinu za koju se procjenjuje
promjena izvoznih prihoda/uvoznih rashoda, realno kretanje u
dvije prethodne godine i projekciju za dvije naredne godine.
lzvorno se ova olaksica koristila iskljuc¢ivo kod pada prihoda od
izvoza roba, i to prije svega, primarnih proizvoda. Godine 1979.
u osnovicu za Koristenje olakSice ukljucen je i pad prihoda od
inozemnog turizma i radniCkih doznaka iz inozemstva. Godine
1990. olaksica je prosirena na pad izvoznih prihoda od sljedecih
usiuga: naftovoda, prijevoza morem, transporta, naknada za
prolaz kanalima, gradevinskih usiuga i usluga osiguranja.

Pad izvoznih prihoda/porast uvoznih rashoda mora imati sljedec¢e
karakteristike: |

¥ da je priviemenog karaktera;

® da je uglavnom jzvan kontrole ¢lanice Fonda;

¥ da Clanica, koristenjem ovih sredstava, treba financirati
poremecaj u platnoj bilanci, definiran u smislu utvrdivanja
tzv. "platnobilancénih potreba".

Ocjena Fonda da je pad izvoznih prihoda | porast uvoznih
rashoda uglavnom izvan kontrole clanice, ukljucuje elemente
arbitrarnosti. Medutim, to nije sporno u slucCaju recesije na
glavnim inozemnim trZistima, ili pada izvoznih cijena. Ovi razlozi,
koji su izvan kontrole Clanice, moraju biti preteZzni razlog

* Compensatory and Contingency Financing Facility - Establishment, Decision
Nos. 8955-88/126, August 23, 1988, asamended i Final Version of the
Chairman’s Summing Up of the Discussions on the Compensatory and
Contingency Financing Facility Concluded at Executive Board Meeting,
Decision No. 2772-69/47 June 25, 1969, as amended by Decision Nos. 4913-
75/207, December 24, 1975, and 7602-84/3, January 6, 1984.

108



poremecaja u platnoj bilanci.

Clanici ée se sredstva odobriti za kompenzacijsko financiranje u
Okviru platnobilan¢nih potreba iskazanih u trenutku kada Odbor
izvr$nih direktora Fonda odobrava zahtjev ¢lanice. To znaci da ¢e
se platnobilanéne potrebe ¢&lanice definirati u smisfu: stanja
ukupne platne bilance (visine njezinog deficita}, visine neto
deviznih rezervi i kretanja deviznih rezervi. Od ¢lanice se, Sto je
takoder bitno, ocekuje da suraduje s Fondom provodenjem
mjera za otklanjanje teskoc¢a u platnoj bilanci ili zakljuCivanjem
arazmana s Fondom.

Sredstva se mogu koristiti u dvije transe.

Visina moguceg koristenja sredstava utvrdena je limitima. Pri
tome, Clanica moZe koristiti kumulativno veéi limit, ukoliko koristi
kompenzatorno financiranje za pad izvoznih prihoda i, ujedno, za
porast uvoznih rashoda. Diferencirane visine limita primjenjuju se
kod CElanice koja na zadovoljavajuci nacin suraduje s Fondom ili
ima zakljuden financijski aranZman (limiti su vi$i)**. Ukoliko
Clanica nema zakljucen financijski aranZman ili ne suraduje na
zadovoljavajuéi nadin s Fondom, limiti su niZi*°.

3.1.7.2. Kontingentno financiranje

Mehanizam kontingentnog financiranja se u okviru "olakSice za
kompenzacijsko | kontingentno financiranje" odnosi na
neutraliziranje neocekivanih promjena vaznijih varijabli u tekucoj
bilanci (eng. "covered variables"), a koje su izvan kontrole
¢lanice Fonda.

"Pokrivene varijable" definiraju se kao najvaznije egzogene

** Paragraphs 12 (a) and 31 (b) Decision No. 8955-88/126, August 23, 1988,
as amended. '

% paragraphs 12 (b) and 31 (c), Decision No. 8955-88/126, August 23, 1988,
as amended.
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varijable iz bilance tekucih transakcija. To su primjerice, izvozni
prihodi, uvozne cijene | kamatne stope na vanjski dug.
Neocekivane promjene u ostalim stavkama tekuce bilance -
prihodi od inozemnog turizma, uslijed promjena inozemne
potraznje i radni¢ke doznake iz inozemstva - mogu takoder biti
utvrdene kao ‘'pokrivene varijable". Zanimljivo je da se
kontingentni mehanizmi izvan ove "olaksice" mogu primjenjivati
kod promjena varijabli u bilanci kapitalnih transakcija.

Clanica mora podnijeti Fondu poseban zahtjev za ukljucivanje u
financijski aranZman mogucnosti prilagodbe "kriterija izvrsenja"
za varijable tekuce bilance (eng. "adjustable performance
criteria"), uz navodenje mjera koje ¢e poduzeti u sfuCaju
suprotnih kretanja.

U slucaju promjena "pokrivenih varijabli" koje su povoljnije od
projiciranih, moZe se primijeniti princip '"simetrije". Primjerice,
izvrsit ¢e se automatsko povecanje planiranog nivoa deviznih

rezervi i odgovarajuce promjene fiskalnih i monetarnih "kriterija
fzvrsenja".

Primjenom mehanizma kontingentnog financiranja ‘“kriteriji
izvrSenja" se mogu automatski prilagodavati, sukladno
odredbama utvrdenima u financijskom aranZmanu kojeg je
odobrio Odbor izvrsnih direktora Fonda. Automatsko
prilagodavanje ‘“kriterija izvrsenja" najcesce se odnosi na
promjene projiciranog nivoa neto deviznih rezervi. No, moZe se
primifeniti i kod kriterija izvrsenja iz oblasti fiskalne i monetarne
politike, kod limitiranja eksternog zaduZenja, i kod limitiranja
dospjelih, nepodmirenih obveza.

Osnovni elementi u primjeni kontingentnog financiranja ukljuéuju
utvrdivanje:

® minimalnog iznosa (eng. ‘"threshold") - vrijednosti
promjena kumulativnog neto zbroja varijabli u odnosu na
projekciju, ¢&ije prekoracenje aktivira kontingentni
mehanizam. U vazecéoj odluci Odbora izvrsnih direktora
Fonda minimalnj iznos utvrden je u visini od 10% kvote
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Clanice.

® obujam potrebnog financiranja (eng. ‘“financing
proportions") - udjel financiranja u okviru olaksice. Obicno
se izraZava u postotku obracunatog kumulativhog neto
zbroja promjena "pokrivenih varijabli", iznad minimalnog
iznosa. Primjerice, kontingentnim mehanizmom moZe se
utvrditi da ¢e se 75% prekoracenja financirati iz opcih
sredstava Fonda.

® maksimalno dozvoljeni iznos prilagodavanja ‘“kriterija
fizvrsenja" (eng. "caps") - utvrduje se nezavisno | za
povoljne | za nepovoljne promjene "pokrivenih varijabli®.
Planirani period (eng. "baseline period") utvrduje se kao
razdoblje za koje je odobren financijski aranZman u okviru
kojeg se primjenjuju "kriteriji izvr§enja". U pravilu se ovaj
period utvrduje na rok od 12 do 18 mjeseci.

Kontingentno financiranje odobrava se isklju¢ivo s "gornjim
kreditnim transama" u okviru stand-by ili "prosirenog aranzmana",
te "olaksSica za strukturno prilagodavanje" ilili "prosirene olakSice
za Strukturno prilagodavanje". '

Temeljni elementi kontingentnog mehanizma utvrduje se u Pismu
o namjerama ili Memorandumu o ekonomskim politikama c¢lanice
I opisuje se u lzvie$¢u strucnjaka Fonda (eng. "Staff report"),
kojim se podrZava zakljucCivanje financijskog aranZzmana. U ovim
dokumentima utvrduje se izbor "pokrivenih varijabli*, projekcija tih
varijabli u planskom periodu, projekcija platne bilance u
planskom periodu, visina minimalnog iznosa za aktiviranje
kontingentnogq financiranja, izvori statistiCkih podataka, metoda
izraCuna odstupanja varijabli, ucesce u financiranju i maksimalni
limit kontingentnog financiranja. Okvir za koristenje kontingentnog
financiranja (30% kvote clanice), moZe se povecati za tzv.
"opcionu transu" (20% kvote). Osnovna svrha kontingentnog
financiranja, kao dodatnog mehanizma Koristenja sredstava
Fonda uz ve¢ postojece olaksice je u tome, da dade podrsku i
sigurnost ¢&lanici u provodenju mjera strukturnog prilagodavanja
¢ak i u uvjetima neizvjesnosti u vanjskom okruzenju.
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3.1.7.3. Opciona transa

Primjena "opcione transe" u okviru "olakSice za kompenzacijsko
i kontingentno financiranje" zavisit ¢e od procjene poremecaja u
platnoj bilanci. Stru¢njaci Fonda predloZit ¢e Clanici primjenu
"opcione transe" u okviru kompenzacijskog ili u okviru
kontingentnog financiranja u zavisnosti od kretanja izvoza.

Opcenito uzevsi moZe se ocijeniti optimalnijim, KoriStenje
"opcione transe" u okviru kontingentnog financiranja.

3.1.7.4. Olaksica za zalihe

Olaksica za kompenzacijsko financiranje implicitno je bila
razlogom da Fond uvede "olaksicu za financiranje stabilizacijskih
zaliha" (eng. "buffer stock financing facility").

Osnovni razlog uvodenja ove olakSice bio je u stabiliziranju
cijena primarnih proizvoda i, posljedicno, u stabiliziranju izvoznih
prihoda ¢lanica Fonda. Fond mozZe odobriti sredstva u okviru ove
olaksSice, ukoliko ¢lanica ima teskoc¢a u platnoj bilanci, u
odredenoj mjeri, i zbog financiranja stabilizacijskih zaliha u okviru
posebnog sporazuma za stabiliziranje cijena primarnih proizvoda.

Fond je, do sada, odobrio da se sredstva mogu koristiti za uplatu

doprinosa kod medunarodnih sporazuma za secer, kakao |
kositar.

3.1.7.5. Olaksica za sistemsku transformaciju

Ova olakSica uvedena je u travnju 1993. godine. Privremmenog je
karaktera i primjenjivat ce se do kraja 1994. godine. Svrha
olaksice je u financijskoj podrsci ¢lanica da otklone poremecaj
u platnoj bilanci, koji je nastao zbog sistemskih promjena.
Sistemske promjene definiraju se kao prekid trgovackih
sporazuma (primjerice SEV-a) i odgovarajucih platnih sporazuma
(uglavnom klirinskih sporazuma). Radi kvalificiranja Clanice za
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koristenje sredstava Fonda, potrebno ja da se sistemske
promjene kod ¢lanice ocituju kao:

(a) izraziti pad izvoznih prihoda uslijed prijelaza na trZziSne
cijene;

(b) izraziti i stalni porast neto uvoznih troskova, takoder uslijed
prijelaza na trzisne cijene, posebice kod uvoza energenata
ili

(c) kombinacija oba kriterija.

Ukoliko clanica ve¢ ima zakljucen financijski aranZman s
Fondom, kriterij uvjetovanosti je tom ¢injenicom vec¢ zadovoljen.

Ukoliko ¢lanica nema zakljuc¢en financijski aranZzman s Fondom,
bit ¢e neophodno zadovoljavanje kriterija uvjetovanosti, pa i
poduzimanje tzv. "prethodnih aktivnosti".

Uz zahtjev za koristenje sredstava u okviru ove olaksice, ¢lanica
treba dostaviti i kvantificirani financijski program (s kvartalnim
kvantifikacijama) i to najkasnije prije koristenja druge transe.
Sredstva u okviru ove olakSice koriste se s 'racuna opcih
sredstava" | to u dvije transe.

3.2. Politika "financijskog osiguranja"

Politika financijskog osiguranja (eng. "a policy on financing
assurances") predstavija poseban oblik involviranosti Fonda u
razrjeSavanju  duZniCke krize njezinih &lanica. Od 1989. do
kolovoza 1993. godine, politika financijskog osiguranja bila je
primijenjena na 34 stand-by ili “pros:rena aranZzmana", koje je
Fond odobrio za 24 zemlje-&lanice®®. Ova politika je evoluirala
tijekom njezine primjene, pa cemo se zadrzati na bitnim
elementima te politike koji su bili utvrdeni 1989. godine, a ostali

*® Vidjeti "Financing for Developing Countries and Their Debt Situation, IMF
Document EBS/93/131, August 12, 1993.
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su neizmijenjeni do danas.?’

U pocetku primjene ove politike, Fond je osiguravao financijsku
podrsku iz svojih sredstava iskljuéivo pod uvjetom da je
osigurana tzv. "kriti¢na masa" sredstava privatnih komercijalnih
inozemnih banaka. U svrhu poticanja pravovremenog
osiguravanja Ssredstava za financiranje makroekonomskog
programa c¢lanice u visini utvrdenog 'financijskog jaza'", te
poticanja zakljuCivanja odgovarajuceqg aranZmana s bankama,
Fond je obi¢no postavljao zahtjev da se nepodmirene kreditne
obveze reduciraju ili, ukoliko ne postoje, da se i ne formiraju.
Prema okvirima utvrdenima 1989. godine, Fond primjenjuje
elasticniju politiku financijskog osiguranja. Pri tome se je pos/o
od pretpostavke da je potrebno duZe vrijieme da se zakljuce
pregovori s komercijainim bankama o financijskoj podrsci
programu cClanice Fonda, te da ti pregovori zbog svoje
kompleksnosti, mogu potrajati i dulje od razdoblja uobiéajenog
za stand-by aranZman (dvanaest mjeseci). Stoga je Fond
omogucéio da se moZe C¢lanicama odobriti odgovarajuci
financijski aranZman i prije zavrsetka pregovora s komercijalnim
bankama pod pretpostavkom da je financijska podrska Fonda
bitna za uspjeh u provodenju programa ¢lanice; da su pregovori
S bankama veé zapoceti | da se moZe ocekivati uspjesan
zavrSetak pregovora o financijskoj podrsci komercijalnih banaka
u okviru odredenog razumnog razdoblja. Odlukom QOdbora
izvrsnih direktora iz 1989. godine posebice je naglasen princip
da se mora izbjeéi stvaranje nepodmirenih kreditnih obveza
prema inozemstvu. Fond moZze tolerirati stvaranje nepodmirenih
kreditnih obveza prema komercijalnim bankama, pod uvjetom da
Su pregovori u tijeku i da se to nije moglo izbjeci zbog
financijske situacije u zemlji. Stvaranje nepodmirenih obveza
prema javnim kreditorima, Fond nece tolerirati.

Promjene okvira za provodenje politike financijskog osiguranja
imalo je odraza i kod primjene "kriterija izvrSenja". Primjerice, u
financijskim aranZmanima Fonda s C¢lanicama koje su u fazi

27 Fund Involvement in Debt Strategy - The Chairman’s Summing Up on Fund
Involvement in the Debt Strateqy, EBM 89/61, May 23, 1989.
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pregovora s komercijalnim bankama, "kriterij izvrsenja" biti ¢e
drugacije definiran. Kod limitiranja "nepodmirenih kreditnih
obveza prema inozemstvu" (eng. "external payments arrears"),
izuzet ce se nepodmirene obveze po kreditnim obvezama prema
komercijalnim bankama koje su predmet pregovora (o
reprogramiranju ili o refinanciranju). Ukoliko se stabilizacijskim
programom c¢lanice predvida placanje dijela kamate bankama,
'neto devizne rezerve" kao ‘“kriterij jzvrsenja" bit ¢e moguce
korigirati na viSe, ako se ta placanja stvarno | ne realiziraju.
"Kriteriji izvrSenja" bit ¢e utvrdeni kvartalno, a prije koristenja
"druge transe", Fond ¢e izvrsiti kontrolu napretka u pregovorima
S komercijalnim bankama.

Kod primjene politike financijskog osiguranja u zakljucivanju
aranZmana s zemljama Istocne | srednje Europe, koje su u
tranziciji, Fond ¢e odobravati nove aranZmane i na temelju
indikacija, a ne Cvrstih i precizno definiranih obveza, o mogucoj-
financijskoj podrsci iz drugih izvora sredstava.

3.3. Politika "pojadanog praéenja"

Politika tzv. "pojacanog pracenja" predstavija poseban oblik
ucéeséa Fonda u rjesavanju problema vanjskih dugova &lanica i
u reguliranju njihovih odnosa s kreditorima, ali bez Kkoristenja
sredstava Fonda.

Politika pojacanog pracenja utvrdena je 1985. godine, a s
primarnim ciljem da pojedinim &lanicama olakSa zakljuéivanje
viSegodisnjih aranZmana o odgodi vanjskog duga s
komercijalnim bankama. Na ovaj nacin se uspostavija veca
poveanost izmedu Fonda i ¢lanice, nego sto je to slucaj kod
primjene "konzultacija po Clanku IV. Statuta". Medutim, ova veza
jos uvijek nije tako intenzivna kao kod zakljuivanja
odgovarajuceg financijskog aranZmana s Fondom.

Kriteriji za usvajanje politike pojacanog pracenja striktno su

definirani, kako se ne bi narusila primjena principa uvjetovanosti.
Ti kriteriji definirani su posebnim zaklju¢cima Odbora izvr$nih
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direktora Fonda®®. Fond dée prihvatiti politku 'pojadanog
pracenja" pod sljedec¢im uvjetima: |

(a) Na zahtjev Clanice, koja mora pokrenuti proceduru o
odobrenju;

(b) Ukoliko su postignuti dobri rezultati u politici stabilizacije,

(c) U slucaju kada je potreban visegodisnji aranZman o
reprogramiranju vanjskog duga, radi poticanja povratka
Clanice na trZiste kapitala;

(d) U slucajevima kada je C&lanica prezentirala adekvatan
kvantificirani program, izraden u okviru konzultacija s
Fondom. Te konzultacije sacinjavaju dio procedure
odobravanja pojacanog pracenja.

Razdoblje trajanja pojacanog pracenja utvrduje se u roku koji je
nesto dulji od "konsolidacijskog perioda" iz visegodisnjih
aranZmana o reprogramiranju vanjskog duga. Fond obi¢no ne
uzima aktivno ucese u pregovaranju o "inicijalnim mehanizmima"
(eng. "trigger mechanisms"), ali moZe pruZiti iskljucivo strucnu
tehnicku pomoc¢, a na zahtjev c¢lanice.

lzvjeséa Fonda o politici &lanice dostavijaju se bankama
kreditorima, putem clanice, a ne neposredno. Kreditorima se
moZe Staviti na raspolaganje modificirano izvjes¢e o
konzultacijama po clanku IV. Statuta Fonda | polugodisnje
izvjesée za Odbor izvrsnih direktora.

# The Chairman’s Summing Up of the Discussion of the Role of the Fund in
Assisting Members with Commercial Banks and Official Creditors, IMF
Documents EBM/85/132, September 4, 1985.
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4. ODNOSI HRVATSKE S MEDUNARODNIM
MONETARNIM FONDOM

Hrvatska je postala &lanica Fonda po modelu ‘“parcijalne
sukcesije'®®, kao jedna od zemalja sljednica bivse SFRJ.

Uplata kvote

Hrvatska je postala Clanicom Fonda na temelju odluke Odbora
izvrsnih direktora o uvjetima uclanjenja od 14. prosinca 1992.
godine, a koji su bili u potounosti ispunjeni 15. sijeénja 1993.
godine. Tom odlukom udjel Hrvatske u obvezama |
potraZivanjima ex-SFRJ iznosilo je 28,49 %. Temeljem
navedenog, Hrvatska je preuzela slijedece obveze prema Fondu:

® obvezu uplate kvote (u hrvatskim dinarima) u iznosu 261,6
milijuna SPV. Od tog inosa, naslijedena kvota bivse SFRJ
iznosila je 180,1 milijuna SPV, a povecanje kvote temeljem
IX. Revizije kvota Fonda inosila je 81,5 milijuna SPV;

® obvezu otplate dijela dugova u iznosu od 44,1 milijuna
SPV. Ovdje se je radilo o dijelu kredita koje ex-SFRJ nije
otplatila Fondu;

® obvezu po osnovi Alokacije specijalnih prava vucenja u
iznosu od 44,2 milijuna SPV.

Hrvatska je svoju kvotu uplatila Fondu 1. oZujka 1993. godine. U
tu svrhu je Narodna banka Hrvatske otvorila depozitne racune
Medunarodnog monetarnog fonda kod sebe. Sukladno prijediogu
Fonda, kvota je upladena® tako da je Narodna banka Hrvatske
izdala Promissory Notu denominiranu u hrvatskim dinarima i

* O tome opSirnije vidjeti u: Informacija Narodne banke Hrvatske o provodenju
monetarno kreditne politike u 1992.godini, Narodna banka Hrvatske, Zagreb,
travanj 1993,

¥ Vidjeti opSirnije u "Odluci o nacinu vodenja poslova i izmirivanju obveza koje
proizlaze iz ¢lanstva Republike Hrvatske u Medunarodnom monetarnom fondu
i drugim medunarodnim financijskim organizacijama", "Narodne novine"*, broj
83/83. 1 94/93.
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uplatila je minimalni saldo na depozitnim racunima broj 1.i 2., a
sve to u domicilnoj valuti (hrvatskim dinarima). U tu svrhu,
koristena je i "rezervna transa" Hrvatske kod Fonda.

Sto se tice obveza prema Fondu, posebnim zakonom je utvrden
mehanizam prioritetnog podmirivanja obveza Hrvatske prema
medunarodnim financijskim organizacijama.

U nastavku se daje pregled stanja svih depozita Hrvatske i Fonda
koji proizlaze temeljem Clanstva Hrvatske, kao i pregled svih
obveza prema Fondu i to na dan 31. prosinca 1993.

Stanje depozita Fonda i Hrvatske

Stanje depozita Medunarodnog monetarnog fonda, koji se -
temeljem Clanstva Hrvatske - vode kod Narodne banke Hrvatske,
i depozita Hrvatske u specijalnim pravima vucenja kod Fonda, na
dan 31. prosinca 1993.godine bilo je sljedece:

Racun opdéih sredstava u min SPV u % od kvote
Kvota Hrvatske 261,60 100,00
Depoziti Fonda u HRD 276,43 105,70
Racun SPV

Neto kumulativna alokacija 44,21 100,00
Depoziti Hrvatske u SPV 0,82 1,80

Stanje neotpladenog duga

Stand-by aranZman®' 14,80 5,70

%" Radi se o "olaksici" koju je kod Fonda iskoristila bivsa SFRJ, a Hrvatska je,
po modelu parcijalne sukcesife, preuzela obvezu otplate proporcionainog
dijela tog kredita.
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Koristenje sredstava Fonda

U 71993. godini, Republika Hrvatska iskoristila je svoju "rezervnu
transu". Pristupanjem u ¢lanstvo Fonda, Hrvatska je bila u obvezi
da uplati 25 % povecanja kvote u okviru IX. Opceg povecanja
kvote. Obzirom na suboptimalnu razinu deviznih rezervi kod
centralne banke, Hrvatska tu obvezu, u visini od 20,3 milijuna
specijalnih prava vucenja, nije uplatila u specijalnim pravima
vucenja ili u drugoj konvertibilnoj valuti. Iskoristena je mogucénost
da se to povecanje plati u hrvatskim dinarima. Za takve slucajeve
je Fond primijenio poseban mehanizam(eng. "a same day SDR
borrowing mechanism"). Ovaj mehanizam je bio koristen i kod
prethodnog povecanja kvote. Konkretno, Fond je omogucio
Hrvatskoj da od druge ¢lanice uzme kredit u specijalnim pravima
vucenja i to u iznosu od 20,3 milijuna SPV i tim kreditom uplati
povecanje kvote. Istog dana, kupnjom 20,3 milijuna SPV za
domicilnu valutu (hrvatske dinare), Hrvatska je iskoristila
‘rezervnu transu" i njome odmah otplatila kredit toj drugoj ¢lanici
Fonda. Tako je, u osnovi, Hrvatska povecanje kvote platila
domicilnom valutom. Zato depoziti Fonda u hrvatskim dinarima
kod Narodne banke Hrvatske iznose 100 % kvote Republike
Hrvatske.

Niti Fond niti kreditori nisu zara¢unali Hrvatskoj kamatu, proviziju
ili naknadu za primjenu ovog mehanizma.

Devizni rezim Hrvatske

U svezi deviznog reZima, potrebno je istaknuti da se Hrvatska
koristi tzv. "prijelaznim aranZmanima" i to temeljem cClanka XIV.
Statuta Fonda. To znadi da Hrvatska i nadalje odrzava odredene
restrikcije na tekuca placanja s inozemstvom. Prvo ogranié¢enje
odnosi se na mogucnost placanja u netransferabilnim domicilnim
valutama, temeljem bilateralnog platnog sporazuma izmedu
Hrvatske i Slovenije.

Drugo ograni¢enje odnosi se na dospjele i nepodmirene kreditne
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obveze prema inozemstvu. MozZe se konstatirati da Hrvatska ima
ograni¢enu konvertibilnost po tekuéim plaéanjima™.

Konzultacije Hrvatske s Fondom

Konzultacije po ¢lanku IV. Statuta Fonda zakljucene su 30. srpnja
1993. godine. Sljedece konzultacije s Hrvatskom, Fond ¢e odrZati
u regularnom dvanaestmjesec¢nom ciklusu.

Razvoj odnosa s Fondom

[z ovog kratkog prikaza odnosa Hrvatske s Medunarodnim
monetarnim fondom, evidentan je intenzitet medusobnih odnosa.

U osnovi, Hrvatska bi te odnose trebala razvijati u dva temeljna
smjera.

Prvo, trebala bi zatraziti i dobiti financijsku podrsku Fonda, za
provodenje programa stabilizacije. U tom smislu, u ovoj analizi
prezentiraju se uvjeti koristenja razlicitih "olakSica" Fonda.

Drugo, Hrvatska bi trebala - nakon uspjesnog provodenja
programa Stabilizacife, u inicijalnoj fazi, uvesti tzv. "de facto
konvertibilnost po tekucim placanjima", i nakon toga, u drugof
fazi, prihvatiti sve obveze iz c¢lanka VI/l. Statuta Fonda. To bi
znacilo da bi Hrvatska trebala ukloniti preostale restrikcije na
tekuca placanja s inozemstvom i uvesti punu konvertibilnost
domace valute (na temelju ¢lanka VIII. Statuta Fonda). To ne bi
trebalo predstavljati velike poteskoce. Naime, vec je pokrenuta
procedura za ukidanje bilateralnog platnog sporazuma Ssa
Slovenijom. Veéi problem predstavijat ¢e, svakako, uklanjanje
nepodmirenih kredijtnih obveza prema inozemstvu. No, uklanjanje
tih obveza sastavni je dio programa reguliranja eksterne

% 0 Fondovom konceptu konvertibilnosti valuta vidjeti opSirnije u Gold
Joseph: "The Fund’s Concepts of Convertibility", IMF Pamphlet Series No. 14,
IMF, Washington, D.C., 1971.
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likvidnosti zemlje | reguliranja odnosa Hrvatske s svim
kategorijama inozemnih vjerovnika, koji je u fazi implementacije.
Isto tako, program uklanjanja tih obveza predstavijati ce poseban
"kriterij izvrsenja" u okviru novog financijskog aranZmana S
Fondom.

5. MODALITETI ZAKLJUGIVANJA NOVOG FINANCIJSKOG
ARANZMANA S FONDOM

U ovom dijelu analize prezentiraju se samo naznake moguceqg
pristupa Hrvatske u zakljuc¢ivanju novog financijskog aranZmana
s Medunarodnim monetarnim fondom. Naznake mogucéeg
pristupa Hrvatske u zakljuéivanju novog financijskog aranzmana
s Medunarodnim monetarnim fondom, u osnovi se svode na
definiranje karaktera poremecaja u platnoj bilanci Hrvatske za
1994. godinu i na kvantificiranje "financijskog jaza", te jzvora
njegovogq financiranja. Na ovaj nac¢in se moze definirati i vrsta
financijske olakSice u okviru koje bi se mogla koristiti "opca
sredstva" Fonda (primjerice, dvanaest ili osamnaestomjesecni
stand-by aranZman ili trogodisnji "prosireni aranZman"). Ukoliko
se ocijeni da su neki elementi poremecaja u platnoj bilanci
Hrvatske uzrokovani specifi¢nim razlozima, moguce je i koristenje
"opéih sredstava" Fonda u okviru '"specijalnih olakSica" (za
kompenzacijsko i kontingentno financiranje"). Zavisno od ocjene
dalinjeg razvoja pregovora s razlicitim kategorijama inozemnih
vjerovnika (Pariski klub ili privatne komercijalne banke), moguce
je i koristenje "opcih sredstava" Fonda za smanjenje vanjskog
duga.

Temeljini modaliteti koriStenja "opcih sredstava" Fonda u okviru
pojedinih vrsta olaksSica determinirani su primjenom Kkriterija
uvjetovanosti. Obzirom da je Medunarodni monetarni fond duzan
primjenjivati nediskriminatorni tretman svih ¢lanica u odobravanju
I koristenju "opcih sredstava', ti uvjeti su identicni za sve cClanice
Fonda. Ovi uvjeti su detaljnije analizirani u ovom radu.

ZakljuCivanjem novog financijskog aranzmana s Fondom, bit ce
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moguce zakljuciti i odgovaraju¢i aranZzman o odgodi vanjskih
dugova javnih kreditora pri "PariSkom klubu".

Primjenom "politike financijskog osiguranja" Fonda, Hrvatska ce
moci zakljuéiti novi financijski aranzman s Medunarodnim
monetarnim fondom, i u uvjetima kada nije zakljucen novi
aranZman o odgodi dugova privatnih kreditora (komercijalnih
banaka). |

Poznato je da je zakljuéivanje novog financijskog aranZmana
neophodna pretpostavka i za koristenje sredstava drugih
medunarodnih financijskih organizacija, posebice medunarodnih
razvojnih banaka (IBRD | EBRD). Stoga ¢e posebnu pazZnju i
napore trebati usmjeriti i na zadovoljavanje uvjeta za Koristenje
tzv. '"zajmova za strukturno prilagodavanje", uz koristenje i
"projektnih zajmova" tih banaka.

Odita je izuzetna vazZnost u zakljuCivanju novog financijskog
aranZmana s Fondom, kao temeljnom pretpostavkom koristenja
sredstava od strane svih kategorija inozemnih kredjtora. Ovdje ne
treba izgubiti iz vida da je krajnji cilj zakljuCivanja novog
financijskog aranzmana s Medunarodnim monetarnim fondom
makroekonomska stabilizacija Hrvatske | stvaranje pretpostavki za
~ regularno koristenje sredstava uz komercijalne uvjete na trZistu
kapitala u inozemstvu.
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Tablica 1.

MOGUCNOST KORISTENJA SREDST{\VA FONDA U OKVIRU
POJEDINIH OLAKSICA

Na temelju Na temelju

Mogucée zaduZenje

Wots uota rvatske”
u % kvote u % kvote umin SPV  u min USD
od od

Politika kreditnih transi i "pro$irena
olakSica"
Godisnje 90-110 68 178 249
Kumulativno 400-440 300 785 1.098
Olaksica za strukturno prilagodavanije 70 50 131 183
Prva godina 20 15 39 55
Druga godina 30 20 52 73
Treéa godina 20 15 39 55
ProSirena olaksica za
strukturno prilagodavanije
Maksimalno 250 190 497 696
lzuzetno 350 255 667 934
Prosjecno 150 110 288 403 .
Qledien o fonthgent S A
Kompenéacijsko 40 30 78 110
Kontingentno 40 30 78 110
Uvoz Zitarica 17 15 39 55
Opciona transa 25 20 52 73
Zalihe 45 35 92 128
QOlaksica za sistemsku transformaciju - 50 131 183
Smanjenje duga 40 30 78 110
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Tablica 2.

ROKOVI VRACANJA SREDSTAVA FONDA

Vrsta olaksice

Rokovi reotkupa

Broj otplatnih

obroka
Kreditne transe, pomoc
za izvanredna stanja,
kontingentno i kompenza- 3 1/4 - 5 godina 8 kvartalnih
cijsko financiranje, zalihe
ProSireni aranZman,
olakSica za sistemsku 4 1/2 - 10 godina 12 polugodisnjih

transformaciju
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