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I. NA POCETKU 2000. GODINE

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
desezonirano, trend
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Nakon $to je pod isklju¢ivim utjecajem visokog statistickog iskaza
proizvodnje komunikacijske opreme u prosincu 1999. godine
(medugodisnji indeks 337.0), ukupna razina industrijske proizvodnje u
tom mijesecu bila za 5.5% visa nego u istom mjesecu prethodne godine
i za 2.5% desezonirano visa od prosje¢ne u 1999. godini, negativni
utjecaj gubitka dvaju radnih dana u sije¢nju 2000. godine rezultirao je u
tom mjesecu za 0.7% niZzom razinom industrijske proizvodnje u odnosu
na isti mjesec 1999. godine i za 1.5% desezonirano nizom razinom
proizvodnje u usporedbi s prosje¢nom tijekom 1999. godine. Iskljuci li
se, medutim, utjecaj tih iregularnih komponenti, ukupna industrijska
proizvodnja zadrzava, na prijelazu iz 1999. u 2000. godinu, stagnantna
obiljezja profilirana tijekom drugog tromjesedja 1999. godine kad je
zaustavljena tendencija pada prenijeta iz 1998. godine. U takvim
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uvjetima trendna vrijednost proizvodnje u prosincu prosle i u sijeénju ove
godine je za 0.1% visa od proslogodisnjeg prosjeka, ali jos uvijek za
1.8% niza nego u 1998. godini. Od vecih industrijskih grana, na to
posebno utjecu proizvodnja hrane koja je u sijeénju ove za 8.8% manja
nego u istom mjesecu prosle godine te proizvodnja odjece ¢ija je razina
niza za 17.7%, dok intenzivniji medugodisnji rast proizvodnje u sije¢nju
2000. godine (uz proizvodnju komunikacijske opreme) iskazuju kemijska
industrija (za 23.3%) te proizvodnja papira (za 5.6%).

Tako, nakon sto je - generirana rastom domace agregatne potraznje -
industrijska proizvodnja rasla u razdoblju od 1995. do 1998. godine po
prosje¢noj stopi od 3% godisnje, u drugoj polovini 1999. i na pocetku
2000. godine ona ulazi u fazu stagnacije u kojoj tek treba da se snaznije
profiliraju determinante njezinog daljnjeg kretanja, odnosno da se ona
prilagodi djelovanju tih determinanti. U to industrijska proizvodnja ulazi
s povecanim zalihama gotovih proizvoda, koje su - unato¢ tendenciji
postupnog smanjivanja u drugom dijelu prosle godine - u prosjeku za
5.8% vece u 1999. u odnosu na 1998. godinu, te za 10.4% vece u
odnosu na 1994. godinu, $to opterecuje poslovanje i u realnom i u
financijskom smislu i trazi prilagodbu poslovanja u oba ova aspekta.

Nuznost prilagodbe jednako se odnosi i na turizam te na gradevinarstvo,
djelatnosti u kojima je aktivnost najvise smanjena tijekom 1999. godine.
Tako je ukupan broj turisti¢kih noéenja manji u odnosu na 1998. godinu
za 15.1%, u ¢emu su noéenja inozemnih turista manja za 17.9%, a
domacih turista manja za 1.3%. To je, naravno, prvenstveno odraz
nepovoljnih kretanja tijekom glavne turisticke sezone zbog prethodnih
dogadaja na Kosowu, ali i stagnantnih obiljeZja u predsezoni i postsezoni
vezanih uz pitanje konkurentnosti turisticke ponude na inozemnom i
smanjene potraznje na domadem trzistu. Istodobno, aktivnost u
gradevinarstvu mjerena efektivnim satima rada manja je u razdoblju
sije¢anj-studeni 1999. u odnosu na isto razdoblje 1998. godine za 7.5%,
§to - nakon stagnantnih obiljezja ve¢ u 1998. godini - ukazuje na pad
investicijske aktivnosti i probleme u financiranju gradevinske aktivnosti,
koji su u znacajnoj mijeri rezultat i cjeline odnosa u sferi javne potrosnje.
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Pored ukupno manje potraznje na domacem trZistu, izraz ¢ega je i realni
pad prometa u trgovini na malo u 1999. godini za 4.8%, jednako
znacajan razlog smanjenju industrijske proizvodnje i ukupne privredne
aktivnosti leZi u smanjenom robnom izvozu, koji je - izrazen po tekuc¢em
teaju - iznosio 4.3 mlrd. USD sto je za 5.8% manje nego prethodne
godine. U okviru toga, izvoz u zemlje Europske unije manji je za 3.4%,
a izvoz na ostala podrudja je manji za 8.0% na Sto prvenstveno utjece
smanjenje izvoza roba u Bosnu i Hercegovinu za 16.3%, u zemlje
CEFTE (bez Slovenije) za 25.4% te u Rusiju za 57.6%. Sukladno takvim
razlikama u regionalnoj strukturi potraznje, "redoviti” izvoz roba maniji je
u 1999. godini za 11.4%, dok je izvoz roba "nakon oplemenjivanja"
poveéan za 4.2%, odrazavajudi sve izraZenije promjene u pozicioniranju
i ulozi domaée industrije na svjetskom trZistu. Istodobno, uvoz roba (7.8
mlrd. USD) smanjen je u 1999. godini za 7.2%, tako da je pri ukupno
manjoj vanjskotrgovinskoj razmjeni u 1999. u odnosu na 1998. godinu
za 867 mil. USD (za 6.7%) smanjen i deficit u toj razmjeni za 344 mil.
USD (za 9.0%), s pokriveno$éu uvoza izvozom od 55.0% (54.2% u
1998. godini).

—

i it ROBNA RAZMJENA S INOZEMSTVOM

9000

8000

7000

6000

Mil. USD

5000

4000

3000 +—

2000 -

1994 1895 1996 1997 1988 1999

Hizvoz OUvoz




10 Broj 78 / 1999.

Pri takvim kretanjima u robnoj razmjeni te uz ostvarene odnose u
razmjeni usluga tijekom razdoblja sije¢anj-rujan, ocjenjuje se da je
ukupan izvoz roba i usluga smanjen u 1999. godini za oko 5.5%, a uvoz
za oko 10.5%, §to je rezultiralo i smanjenjem deficita tekucih transakcija
plaine bilance sa 1.5 na oko 1.2 mird. USD. Unato¢ povecéanju
kapitalnih prihoda i neto duga, pri takvom su deficitu ukupno raspoloziva
devizna sredstva smanjena tijekom 1999. godine za 130 mil. USD, dok
je njihova prosje¢na razina u toj godini (4.3 mird. USD) za 548 mil. USD
ili za 11.3% niza nego u 1998. godini. U okviru toga, prosjecna godidnja
razina neto deviznih rezervi HNB manja je nego prethodne godine za
379 mil. USD (za 14.9%), a razina deviznih sredstava poslovnih banaka
je manja za 169 mil. USD (za 7.3%).

U skladu s takvim kretanjem u sferi deviznih transakcija, prosjecna realna
razina primarnog novca niza je u 1999. u odnosu na 1998. godinu za
5.8%, a novéane mase za 4.5%, dok su ukupno raspoloziva likvidna
sredstva (pri realnoj deprecijaciji te¢aja kune u odnosu na DEM za 2.6%
i u odnosu na USD za 8.1%) realno manja za 2.1%.
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Uz takve odnose na podruéju domacée proizvodnje te razmjene roba i
usluga s inozemstvom, ocjenuje se da su ukupno raspoloziva sredstva
za domacu potro3nju i investicije bila u 1999. godini za oko 3.5% realno
manija nego u 1998, godini, u okviru kojih je osobna potrosnja smanjena
za oko 5%, potrosnja drzave za 1.5%, dok su investicije u fiksni kapital
smanjene za oko 2%. Istodobno, pri ukupno ostvarenim prihodima od
46.3 mird. kuna (za 1.1% realno veéim nego u 1998. godini), deficit
Drzavnog proracuna iznosio je u 1999. godini 2.6 mird. kuna ili cko
1.8% bruto domaceg proizvoda.

Sve to ukazuje na teZinu problema s kojima se tijekom 1999. godine
suodila hrvatska ekonomija u uvjetima kad su dospjele otplate anuiteta
inozemnih dugova dostigle razinu od oko 6% bruto domaceg proizvoda,
a devizni priljev od izvoza usluga bio smanjen za oko 1% bruto domaceg
proizvoda. Zato, iako je u drugoj polovini 1999. godine zaustavljena
glavnina negativnih tendencija u privrednim kretanjima, time je samo
osiguran "predah" pred problemima koje u 2000. godini donosi dospjece
novih obveza po osnovi inozemnih kredita na razini od preko 8% bruto
domaceg proizvoda.
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Ipak, situacija na poéetku 2000. godine objektivno je perspektivnija od
one godinu dana ranije. Relativna stabilizacija politickih prilika u regiji
otklanja neekonomski rizik za dolazak inozemnih turista i ograni¢enja u
sferi pruZanja usluga u prometu. Dobivanje samostalnih olaksica za izvoz
roba u Europsku uniju, zaklju¢ivanje bilateralnih ugovora i predstojeéi
ulazak u WTO, elementi su koji mogu pozitivno djelovati na povecanje
robnog izvoza. Privatizacija nekoliko veéih banaka ne samo da donosi
devizne prihode, vec i olaksava pristup inozemnim financijskim trZistima.
Konaéno, promjena odnosa na unutarnjoj politickoj sceni znadéajno
utjete i na medunarodni polozaj Hrvatske, otklanjaju¢i neka od
ogranicenja za njezino brze uklju¢ivanje u procese globalizacije te zastoje
u daljnjim progovorima i u realizaciji ve¢ dogovorenih aranZzmana sa
medunarodnim financijskim institucijama.

Sve to upuéuje da bi, unato€ poveéanim otplatama inozemnih dugova,
hrvatska ekonomija mogla u 2000. godini ponovno ostvariti umjereni
rast, uz daljnje zadrzavanje relativne stabilnosti tecaja i cijena.
Pretpostavke za to su: (1) da se inozemna potraznja za izvozom roba iz
Hrvatske formira sukladno oéekivanom rastu privredne aktivnosti u
zemljama Europske unije (oko 3%) te da se inozemni turisticki promet
ostvari na pribliZznoj razini iz 1998. godine; (2) da devizni priljev po
osnovi izravnih i portfolio stranih ulaganja dostigne barem 1 mlrd. USD
uz nastavak dosadasnjeg kreditiranja uvoza opreme; (3) da se DrZavni
proradun zadrZi na nominalnoj razini ostvarenoj u 1999. godini, uz
otlanjanje njegovog deficita; (4) da se masa pla¢a u javnom sektoru
zadrZi tijekom 2000. godine na nominalnoj razini s kraja 1999. godine
te da se realne plaée djelatnika u privredi kreéu sukladno s
proizvodnoséu rada; i (4) da odrZzavanje stabilnosti cijena i tecaja ostane
primarni zadatak monetarne politike.

Pod takvim pretpostavkama, bruto domacdi proizvod mogao bi u 2000.
godini realno porasti za oko 2.5%, ¢emu bi osnovni impuls dalo
povecanje izvoza roba i usluga za oko 4.5%. Pri istodobnom rastu uvoza
za 3.7%, deficit tekuéih transakcija platne bilance iznosio bi oko 1.2 mird.
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USD ili ispod 6% bruto domacéeg proizvoda. Oko jedne treéine ukupnih
platnobilanénih obveza (deficit tekuéih transakcija uveéan za otplate
dospjelih obveza) koje iznose oko 2.9 mird. USD, financirao bi se
inozemnim ulaganjima, dok bi se inozemni dug neto poveéao za oko 300
mil. USD. Prosjeéna realna razina monetarnih agregata bila bi u 2000.
godini za oko 5.5% visa nego u 1999. godini, a realna masa neto plac¢a
veca za 3.5%. Prosjec¢ni te¢aj kune prema DEM iznosio bi 3.97, dok bi
medugodi$nja stopa porasta cijena na malo iznosila 4.6%.

Navedeni parametri privrednih kretanja u 2000. godini mogli bi biti i
povoljniji, ako ¢e promjena politicke situacije u Hrvatskoj inducirati
radikalniju podrsku medunarodne zajednice ili vece unutarnje
ekonomske promjene, nego S§to je to sadriano u pocetnim
pretpostavkama na kojima je projekcija zasnovana. Medutim, i u takvim
uvjetima privredna kretanja tijekom 2000. godine ostat ¢e i dalje pod
dominantnim utjecajem modaliteta i mehanizama koji su dugoroénije
determinirali aktualnu ekonomsku situaciju u Hrvatskoj i za &iju ée
znatniju promjenu biti potrebno duZe vremensko razdoblje i odluéniji
napori ekonomske politike.
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OSNOVNI EKONOMSKI POKAZATELJI

2000,
1995. | 1996. | 1997. | 1988. 1999. b,
stope realnih medugodisnjih promjena
Bruto domaci proizved 6.8 6.0 6.5 2.7 -1.07* 25
Industrijska proizvodnja 0.3 31 6.8 a7 -1.4 22
Gradevinarstvo -3.9 9.0 16.6 0.7 -7.5* 3.0
Turizam (noazenja) -35.5 66.5 41.3 3.2 -15.1 12.5
Trgovina na malo (promet) 16.5 3.4 14.9 0.4 -4.8 3.6
|zvoz roba (USD) a7 -2.6 -1.6 89 -5.8 3.0
Izvoz roba i usluga (USD) 0.5 10.7 48 4.2 -5.5*% 4.4
Uvoz roba (USD) 4386 3.7 16.9 -7.9 -7.2 25
Uvoz roba i usluga (USD) 389 6.9 14.7 6.6 -10.3* 37
Neto novéani primici privrede 48 7.0 13.7 -6.0 -3.3" 28
Masa neto placa 39.7 4.1 12.3 5.3 e 3.5
Prihodi Drzavnog proracéuna 18.5 8.3 4.2 22.4 1.1 -5.0
Devizne rezerve, neto (USD, pros.) 779 19.7 121 7.8 -14.9 4.2
RaspoloZiva deviz. sredstva (USD, prosjek) 56.6 41.1 14.7 6.2 -11.3 58
Primarni novac (prosjek) 59.6 26.0 200 1.9 -5.8 586
MNov&ana masa (prosjek) 377 204 23.0 1.8 -4.5 52
Ukupna likvidna sredstva (prosjek) 36.0 42.5 39.1 14.5 2.1 5.9
Cijene na malo (prosjek) 2.0 35 36 57 4.2 4.6
Tecaj USD (prosjek) -14.2 1.1 9.9 2.6 8.1 0.4
Te&aj DEM (prosjek) -28 -4.5 -5.0 -3.5 2.6 -2.3
nominalni pokazatelji

Bruto domadi proizvod (mil. USD) 18811 | 19872 | 20109 | 21752 | 20190** | 20400
|zvoz roba (mil. USD) 4633 4512 | 4171 | 4541 4280 | 4410
Uvoz roba (mil. USD) 7510| 7788| 9104 | 8383 7777 | 7970
lzvoz roba i usluga (mil. USD) 7084 | 7843 | 8221 8569 | 8100**| 8450
Uvoz roba i usluga (mil. USD) 9311 9953 | 11415 | 10663 | 9560 | 9910
Saldo tekucih transakcija (mil.USD) -1452 | -1148| -2343| -1551| -1210**| -1170
Raspoloziva dev. sredstva (mil.USD, kraj razd.) 3265 | 4306| 4872 4765 4634 | 4780
Inozemni dug (mil. USD, kraj razdoblja) 3336 | 4808 | 6662| 8489 9100*"| 9400
Saldo konsolidir. proraguna (postotak od BDF) -0.9 0.4 -1.3 0.7 -1.57 -1.0
Kamatna stopa (prosje¢na, godisnja) 20.3 22.5 15.5 15.8 149| 13.2
Tecaj DEM (kraj razdoblja) an 3.56 3.51 3.74 393 4.00
Tedaj USD (kraj razdoblja) 5.32 554 6.30 6.25 765| 7.50
Stopa nezaposlenosti (pros.) 14.5 16.4 17.5 17.6 194 | 203

* sijeanj-studeni
** ocjena

S tim u vezi, a promatrano u cjelini ukupnih obiljezja i modaliteta
odvijanja privrednih kretnja u Hrvatskoj tijekom nekoliko posljiednjih
godina, ekonomska situacija krajem 1999. i na pocetku 2000. godine
nedvosmisleno ukazuje da temeljni problemi proizlaze iz nedovoljne
konkurentnosti nacionalne ekonomije koja generira poveéanje inozemne
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zaduzenosti kroz kumuliranje deficita platne bilance, rast unutarnje
nelikvidnosti i gubitaka te rastuéu nezaposlenost. Uzroci takvom stanju
leze u akumuliranju efekata neucinkovitog modela privatizacije i
restrukturiranja poduzeca, visoke politizacije i etatizacije ekonomskih
odnosa, hipertrofiranoj javnoj potrosnji te u dosadasnjoj
samonametnutoj izolaciji Hrvatske u odnosu na procese ekonomske i
politicke globalizacije. Sve to, ne samo da je predstavljalo ogranié¢enje u
djelovanju dosadasnje tekuce ekonomske politike, veé je cesto i
dezavuiralo njezine osnovne intencije.

U takvoj situaciji, Hrvatska nema ni dostatnih resursa niti mnogo
raspoloZivog vremena da bi se buduca razvojna i socijalna politika mogle
kratkoroéno voditi na "Sirokom frontu" s malim simultanim pomacima.
Naprotiv, one se trebaju usmjeriti na prioritetne probleme - i onda kada
to kratkoroéno ide na ra¢un nekih drugih preferencija. U tom kontekstu,
opce ekonomske performance jasno ukazuju da sustinski problemi leZze
u sferi veli¢ine i apsorpcione snage trZista, raspolozivosti, alokaciji i
efikasnosti kapitala, dostupnosti visokih tehnologija te kvaliteti i
propulzivnosti organizacijskih struktura, koji se ne mogu bitno ublaZiti bez
sustinskih promjena odnosa Hrvatske prema njezinom ekonomskom i
politickom okruZenju. Za te promjene potrebno je ostvariti opée
povecanje konkurentnosti "nacionalnog" ekonomskog prostora putem
njegove internacionalizacije i na podrudju proizvodnje roba i usluga i na
podrudju alokacije proizvodnih faktora. Pretpostavke za to su bitno
smanjenje ekonomskog i neekonomskog rizika za strana ulaganja,
povedanje otvorenosti i transparentnosti nacionalne ekonomije te
reduciranje makroekonomskih troskova njezinog poslovanija.

Smanjenje porezne presije ima u tome posebnu ulogu, pri ¢emu bi
osnovni modaliteti njezine realizacije trebali biti povecanje granice
neoporezivih dohodaka, smanjenje stope oporezivanja potrosnje,
smanjenje stope poreza na dobit te uvodenje 3iroke lepeze poreznih
olaksica za "green-fild" investicije. Protutezu relativnom smanjivanju
prora¢unskih prihoda po navedenim osnovama treba postiéi, prije svega,



PRIVREDNA KRETANJA 1 EKONOMSKA POLITIKA 15

smanjenjem drzavne potro$nje u uZem smislu - posebno rashoda koji
proizlaze iz videnja Hrvatske kao "regionalne sile", smanjivanjem onog
dijela transfera iz Drzavnog prora¢una koji je pod nazivom sanacija i
troskova restrukturiranja zapravo koristen za kratkoro¢nu kupovinu
sacijalnog mira i realizaciju politickih interesa, smanjivanjem kapitalno
intenzivnih investicija c¢ije financiranje je moguée osigurati iz
neproracunskih izvora (npr. koncesijama) te uspostavom transparentnosti
izmedu svih proracunskih pozicija kojom bi se racionalizirala upotreba
ukupnih sredstava.

Medutim, sve to jo$ nije dovoljno za ukupnu konsolidaciju javnih
financija. Do sada akumulirani gubici u sustavima zdravstvenog i
mirovinskog osiguranja tesko da se mogu rjesiti samo preraspodjelom
proracunskih sredstava alimentiranih iz poreznih izvora, ve¢ oni traze
puno angaZiranje kapitalnih prihoda, odnosno prihoda ostvarenih
privatizacijom drzavnog kapitala. Nadalje, potrebno je privatizirati i neke
dijelove samih tih sustava, odnosno postaviti ih na komercijalne osnove,
kao bi se onemogudilo stvaranje novih gubitaka koji bi opterecivali
Proracun.

Konaéno, potrebno je dugoroénije utvrditi osnovne modalitete
djelovanja i relativnu visinu prora¢unski sredstava, a ne to prepustiti
relativnim odnosima snaga pri utvrdivanju Prora¢una za svaku pojedinu
godinu.

Naime, iako pitanje troskovne konkurentnosti nacionalnog ekonomskog
prostora nije vezano samo uz visinu ukupne porezne presije, taj je
elemenat vrlo znacajan s aspekta privladenja stranih investitora. Posebno
kada se radi o proizvodnim programima koji bi trebali prvenstveno biti
namijenjeni izvozu i gdje stupanj porezne presije direktno utjece na
cjenovnu konkurentnost takvih proizvoda na svjetskom trZistu. Istina,
strani investitor uvijek ima moguénost da visu poreznu presiju pokusa
nadoknaditi relativno nizom neto cijenom rada, ali takvo "nadoknadi-
vanje" objektivno ne mozZe biti u interesu Hrvatske.
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Drugo temeljno pitanje buduce ekonomske politike vezano je uz tecajni
rezim i s njime povezanu monetarnu politiku. Dosadasnja politika tecaja
nasla se u procjepu izmedu sve manjih moguénosti njezinog aktivnog
djelovanja i sve vecih ogranienja njezine odrzivosti u kontekstu
nekonzistentnosti ukupne ekonomske politike. Naime, zbog akumuliranih
problema u realnom sektoru, niskointenzivne promjene tecaja
(deprecijacija kune) ne mogu autonomno rezultirati znadajnijim
poboljsajem odnosa u platnoj bilanci, posebno ne bitnim povecanjem
izvoza, dok bi visokointenzivne promjene ne samo pokrenule inflaciju,
vec i izravno uzrokovale tesku duznic¢ku krizu. Istodobno, rastuci valutni
rizik - koji dijelom proizlazi iz spekulativnih ocekivanja, ali se dijelom
zasniva i na objektivnim problemima koji proizlaze iz utjecaja deficita
tekudih transakcija platne bilance te poveéanih obveza po osnovi otplate
inozemnih dugova na Kkretanje deviznih rezervi - znadajno povisuje
kamatne stope i povecava ukupne ekonomske rizike za strane investicije.

U takvoj situaciji, ako je Hrvatska zaista odlu¢na da svoj ekonomski
razvoj temelji na otvaranju prema stranom kapitalu i intenzivhom
uklju¢ivanju u proces globalizacije, bilo bi racionalno da se dosadasnji
rezim upravljano fluktuirajuéeg teaja odmah zamjeni rezimom fiksnog
te¢aja kune prema DEM (EURO) kao referalnoj valuti. Time bi se ujedno
uspostavila supstitubilnost kunskih i deviznih depozita, s odrazom na
istiskivanje valutnog rizika iz strukture kamatnih stopa. Samo, to onda
znadi da i ukupna ekonomska politika; monetarna, fiskalna i dohodovna;
treba odmah postati korespondentna s utvrdenom razinom fiksnog tecaja
kako bi se izbjegao rizik izbijanja platnobilan¢ne i bankarske krize veé na
samom pocetku primjene fiksnog tecaja.

U okvirima navedenog usmjerenja ekonomske politike bilo bi korisno da
se - usporedo s prelaskom na fiksan valutni tecaj - povecéa i ukupna
transparentnost monetarnog sustava. Osnovu za to pruza visok udio
deviznih depozita u strukturi ukupnih depozita od oko 73% te njihov
udio u strukturi ukupnih likvidnih sredstava od oko 66%, po ¢emu je
hrvatska ekonomija ve¢ sada visoko "eurizirana". Tu su moguéa dva
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pristupa, odnosno dvije varijante ili faze u pristupu. Prvi predstavlja
derivat “currency-boarda” s uvodenjem pararelne valute, odnosno
potpunom legalizacijom upotrebe DEM kao transakcijskog novca. To bi,
izmedu ostalog, omoguéilo monetarnu relaksaciju bez konverzijskih
troskova te uspostavljanje pune supstitubilnosti domacdeg novca i deviza
i kao medija stednje i kao transakcijskog novca, ¢ime bi se i instrumenti
monetarne politike trebali prilagoditi standardima Europske unije.

Drugi, radikalni, pristup je puna "eurizacija", odnosno jednokratna i
definitivna konverzija HRK u DEM (EUROQ) i u sferi transakcijskog i u
sferi depozitnog novca, ¢ime bi monetarni sustav Hrvatske postao
potpuno transparentan monetarnom sustavu Europske unije, ali -
naravno - uz odricanje od monetarnog suvereniteta i, do ulaska u EMU,
bez moguénosti koristenja emisijske funkcije Europske Centralne Banke.

Radi se, svakako, o riziénim potezima, jer monetarna transparentnost
pretpostavlja i brzo uspostavljanje transparentnosti i svih drugih dijelova
ekonomskog sustava, sto za Hrvatsku ¢ija je ekonomija ¢etiri puta manje
efikasna od prosjeka EU, neée biti ni jednostavno niti bezbolno. Ipak,
ukoliko Hrvatska zaista ude medu zemlje koje su kandidati za pristupanje
Europskoj Uniji veé u prvom krugu, takav potez (puna eurizacija) ne bi
bilo nerazumno poduzeti odmah po dobivanju takvog statusa.

Na osnovi tih elemenata, mogla bi se naéi i odgovarajuca transparentna
rje$enja za problem unutarnje nelikvidnosti. Naime, mali izgledi da se veé
u 2000. godini moze povelati prohodnost financijskog sustava
radikalnim smanjenjem porezne presije i po osnovi toga realokacijom i
preusmjeravanjem upotrebe raspolozivih novéanih sredstava, kao i sve
vece socijalna ograni¢enja u pogledu odrzivosti aktualnog stanja,
prebacuju teZiste na poduzimanje specifi¢nih mjera ekonomske politike
u funkciji ublazavanja problema nedovoljne likvidnosti. Multilateralna
kompenzacija, jednostrani otpis dijela potraZivanja od strane drzave i
poslovnih banaka, reprogramiranje otplata zajmova, konverzija
dugovanja poduzeéa koja ¢e i¢i u stedaj s preustrojem u javni dug,
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preuzimanje promtnog izvrSavanja duznickih obveza od strane novih
(inozemnih) vlasnika i drugo, rjesenja su koja se najc¢esc¢e spominju na
tom podrudju.

U nacelu, sva su ona parcijalno provediva, ali je pri tome bitno da
integralno riesenje sadrzi ekonomska, pravna i socijalna obiljezja koja ce
biti u funkciji unapredenja ukupne ekonomske situacije i povecanja
efikasnosti ukupne ekonomske politike, a ne autonomno izdvojen
"segment" koji nece biti konzistentan ili koji ¢e ¢ak biti u izravnoj
suprotnosti s osnovnim usmjerenjima razvojne i stabilizacijske politike.
Zato, mjere na podrudju rjeSavanja aktualnog problema nedovoljne
likvidnosti i zaduZenosti moraju biti komplementarne s mjerama koje ée
se istodobno poduzimati na podrudjima monetarne, fiskalne i
dohodovne politike, koristeéi efekte njihovog primarnog djelovanja i
povratno podrzavajuéi djelovanje tih politika u realizaciji njihovih
parcijalnih i integralnih ciljeva.

U okviru takvog pristupa, bilo bi korisno da integralno rjesavanje
problema nelikvidnosti i zaduZenosti sadrzi i slijedee elemente:

1. Problem nepodmirenih dugova treba zapoceti rjeSavati
inicijalnim potezima u javnom sektoru, kojima bi se dao pocetni
input likvidnosti u financijski sustav, a zatim dopustila nesmetana
disperzija tog inputa na duZnicko-vjerovni¢ke odnose unutar
privatnog sektora. Input bi ukljué¢ivao nemonetarne i monetarne
aspekte.

2. Prvo treba utvrditi puni iznos neospornog (komercijalnog i
nekomercijalnog) dospjelog duga javnog sektora sa stanjem
31.12.1999. godine, §to uklju¢uje dugove Drzavnog proracuna,
izvanproracunskih fondova i javnih poduzeéa na razini Hrvatske.
Za onaj dio tog duga za koji se ocjenjuje da ga nije moguée
podmiriti u zakonskim rokovima iz tekuéih proracunskih prihoda
ili iz komercijalnih prihoda javnih poduzeca, Vlada RH bi trebala
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izdati prvorazredne obveznice na donosioca nominirane u DEM
(EURQ), uz kamatnu stopu vecu od eskontne stope HNB i sa
dospjeéem 31.12. 2003. godine. Konverzija kunskog iznosa duga
u DEM izvrdila bi se po aktualnom tecaju, koji bi se istodobno
javno definirao kao ciljna funkcija te¢ajne politike HNB, dok
egzistira postojedi tecajni rezim.

3. Pravne osobe-vjerovnici dobili bi pravo da te obveznice koriste
za: (a) podmirivanje fiskalnih obveza temeljem poreza na dobit
i PDV-a nastalih do 31.12.1999. godine; (b) pla¢anje poreza na
dobit za razdoblije 2000.-2002. godina; (c) podmirivanje
komercijalnih obveza prema javnim poduzedima na razini
Hrvatske dospjelih do 31.12.1999. godine; (d) otplatu kredita
odobrenih od HBOR-a.

4. Pravne osobe mogle bi izravno koristiti navedene obveznice i za
podmirivanje medusobnih dugovanja, neovosno od rokova
dospjeéa tih dugovanja. S obzirom na nominiranost obveznica
u DEM, takve transakcije trebalo bi prethodno legalizirati.

5. UtrZivost obveznica u posjedu pravnih i fizickih osoba osigurala
bi se njihovom Kkotacijom na trZistu vrijednosnica, uz moguénost
njihovog izravnog otkupljivanja od strane poslovnih banaka. S
tim u vezi, a u funkciji otvaranja prostora za povecane plasmane
te za odrzavanje tekuée likvidnosti banaka,bilo bi potrebno: (a)
utvrditi benificiranu (niZu) razinu obveznih rezervi po osnovni
plasmana u takve obveznice; (b) omoguditi koristenje obveznica
kao zaloga za lombardne kredite HNB, odnosno - u tom dijelu
- izjednaciti te obveznice sa blagajnickim zapisima HNB.

6. Kako bi se istodobno ogranicio pritisak poveéane likvidnosti na
teéajnu politiku i devizne rezerve, Vlada RH trebala bi se
obavezati da ¢e u razdoblju 2000.-2003. godina voditi politiku
uravnoteZzenog proracuna, uz istodobno iniciranje zakljucivanja
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10.

kolektivnog ugovora prema kojem bi neto place, izrazene u
DEM(EURO) po fiksnom teéaju mogle ex-post rasti samo do
razine ostvarenog porasta produktivnosti rada, $to bi se
utvrdivalo dva puta godisnje.

U takvim uvjetima, HNB bi branila ciljnu razinu tecaja
koristenjem triju instrumenata: operacijama na otvorenom trzistu
(obveznice), operacijama na deviznom trzistu i marginalnim
manipulacijama stopom obvezne rezerve i eskontnom stopom,
uz objavljivanje ciljanom tedaju korespondentne ciljine razine
novéane mase i neto domace aktive bankarskog sektora. Za
provodenje takve politike na nadéin koji ne bi rezultirao
kontrakcijskim efektima u sferi plasmana za "ostale namjene"
trebalo bi osigurati odgovarajué¢u financijsku podrsku iz
inozemstva.

Sve to djelovalo bi po nekoliko osnova i u pravcu smanjenja
kamatnih stopa poslovnih banaka: (a) otklanjanjem valutnog
rizika (fiksni tecaj); (b) smanjenjem kreditnog rizika
(prvorazredne obveznice), (c) vise kamatne stope na obveznice
od kamatnih stopa na blagajnicke zapise; (d) smanjenjem
stupnja imobilizacije aktive (selektivno smanjenje obvezne
rezerve); (e) vedim stupnjem valutne i roéne uskladenosti aktive
i pasive.

Deklarirana osnova za emisiju obveznica bili bi buduci prihodi
od privatizacije trZisSno najatraktivnijih poduzeéa u drZavnom
vlasnistvu.

Sliéan mehanizam mogao bi se primjeniti i na dio obveza
privatnog sektora, ako Vlada odluéi da se ukljuci u rjeSavanje
pojedinacnih slu¢ajeva na nacin koji pretpostavlja (privremenu)
transformaciju privatnog u drZavno vlasnistvo.
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