I. MONETARNA POLITIKA U 1993. GODINI

UvobD

Ovo izvjes¢e pokriva djelatnost Narodne banke Hrvatske
(Sredisnje hrvatske banke) u 1993. godini, razdoblju kofe je s
gospodarskog stajali§ta po mnogo &emu bilo jedno od najteZih
‘razdoblja kroz koje je Hrvatska prolazila od stecanja
nezavisnosti, a i dulje. U 1993. godini nastavijen je pad
proizvodnje, investicijske aktivnosti i izvoza. Ostvareni obufjam
industrifske proizvodnje u 1993. godini iznosio je svega o0ko
polovicu one iz 1989, a opsegq investicija bio je jedva nesto visi
od jedne desetine investicija realiziranih Cetiri godine ranije.
Ostvaren je i pad izvoza od 15 posto prema prethodnoj godini,
prije svega zbog pada robne razmjene sa Slovenijom i drugim
podrucjima izvan EU. U financijskoj sferi najveéi dio 1993. godine
protekao je u znaku najvisih do tada zabiljeZenih stopa inflacije,
koje su vec bile na pragu hiperinflacije, promatrano prema
uobi¢ajenim pokazateljima kojima se ova pojava mjeri.

Medutim, razdoblje 1993. godine ne moZe se lretirati
homogenim. Njega se u svakom sluéaju mora razluditi na ono do
primjene Stabilizacijskog programa i na razdoblje poslije toga, 1j.
posljednje tromjesecéje prosle godine.

Sto se ti¢e monetarne politike, ona je do poduzimanfja mjera
Stabilizacijskog programa uglavnom nastojala biti "neutralna", to
jest pratila je ostala gospodarska kretanja, prije svega opseg
robno-novéanih transakcija, pri danoj stopi inflacije i brzini
optjecaja. Dakako cla o nekof doslovnoj "neutralnosti" monetarne
politike nije mogl> biti govora, ukoliko je inflacija doista
prvenstveno monstarni fenomen. Zbog gotovo zakonitog
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opadanja realne koli¢ine novca u takvim uvjetima, rast inflacije
pratio je sve siri lanac nelikvidnosti.

Sve ove nepovoljne tendencije u hrvatskom gospodarstvu
uvjetovane su na prvom mjestu posljedicama ratne agresije na
Hrvatsku, ali i utjecajem naslijedenog gospodarskog sustava.

Vec je polovicom 1993. godine, a i ranije, bilo gotovo izvjesno da
se moraju poduzeti radikalne mjere da bi se izbjegao totalni
gospodarski i financijski kaos u zemlji. Svijest o tome bila je
prisutna | u Vladi i u Narodnoj banci Hrvatske. To pokazuju i
brojne mjere koje su ovi nositelji ekonomske politike poduzeli, a
koje su de facto predstavijale pripremu za primjenu mjera
Stabilizacijskog programa. Vlada je poduzela niz mjera na
korekciji relativnih odnosa cifena, posebno infrastrukturnih
usluga, sanirala je najveée gubitase medu javnim poduzecima i
javne fondove (Fond zdravstva i Fond mirovinskog osiguranja),
a Narodna banka Hrvatske je napustila selektivno kreditiranje,
izvrsila niz drugih korekcija u instrumentariju monetarne politike,
- povecala devizne rezerve, zajedno s Vladom pripremala Zakon o
bankama | Zakon o deviznom ‘poslovanju itd. VeC u rujnu
pritegnute su i ko¢nice monetarne politike.

Nakon primjene Stabilizacijskog programa, u listopadu 1993.
godine, monetarna politika bila je izrazito restriktivna kako bi se
proizveo Sok nuzZan za obuzdavanje inflacijskih ocekivanja.
Ujedno, uvodenje deviznog trZista, pri obilnoj ponudi deviza i
restriktivnoj monetarnoj politici, kao i nedovoljnoj potraZnji deviza
zbog niske investicijske i ukupne gospodarske aktivnosti nuzno
je vodilo stanovitoj aprecijacifi dinara. Nedvojbeno je da su
upravo ove dvije komponente monetarne politike - njezina
globalna restriktivnost i politika jakog dinara - najvise pridonijele
brzoj dezinflaciji nakon uvodenja Stabilizacijskog programa.
MjeseCna je stopa inflacije sa 38,7 posto u listopadu, ve¢ u
studenom pala na svega 1,4 posto a u prosincu cak na -0,5
posto.



Da bi se izaslo ususret "legitimnoj" potraznji za novcem, odnosno
omoguéio nuzni stupanj remonetizacije privrede, stope rasta
monetarnih agregata u studenom i prosincu su porasle, ali je
monetarna politika i pored toga i dalje ostala u granicama nuzne
restriktivnosti.

Unato¢ padu izvoza u odnosu na prethodnu godinu za oko 15
posto, ukupne devizne rezerve zemlje u 1993. godini povecéane
su za 446 milijuna USD ili 267 posto, a ostvaren je i suficit na
tekucem racunu platne bilance od 293 milijuna USD. Koliko god
su odgovaraju¢e devizne rezerve bile nuZne za provodenje
Stabilizacijskog programa, pa je utoliko i njihov rast prihvatijiv,
ipak treba ista¢i da je ostvarenje suficita na tekuc¢em racunu
platne bilance uz ovakav rast deviznih rezervi, prije svega
posljedica stagnacije gospodarske aktivnosti i dezinvestiranfa u
zemlji. Ovu tvrdnju ne obara ni ¢injenica da je suficit tekucéeg
racuna platne bilance i rast deviznih rezervi dijelom rezultat
neizvréenih dospjelih financijskih obveza prema inozemstvu i da
je ostvaren znacajan deficit u trgovackoj bilanci u promatranom
razdoblju. Problem gospodarskog nazadovanja sa svom svojom
teZinom postaje, naime, jasniji tek onda kada se uzme u obzir da
se ova zemlja nalazi u fazi dezinvestiranja vec¢ gotovo jedno i pol
desetljece i da je ve¢ od sredine osamdesetih godina suoéena
s tendencijom pada privredne aktivnosti.

Stoga jedan od osnovnih izazova ekonomske politike u
navedenom razdoblju ostaje kako izvuci zemlju iz stanja recesije,
uvaZzavajuéi | svu neophodnost restrukturiranja njezinog
gospodarstva.

Ostvarivanje tog zaokreta nije, medutim, moglo mimoiéi fazu
stabilizacije, jer je ona uz neke druge elemente (npr. smanjenje
politié¢kog rizika | izgradnju transparentne, trZisno
institucionalizirane gospodarske infrastrukture) condicio sine qua
non, gospodarskog uspona i preporoda u navedenom razdoblju.
Stoga se rezultate dostignute u stabilizaciji i dalje mora cCuvati
kao zjenicu oka, da se ne bi moralo ponovo placati jos velu
cijenu za nesto Sto se ne moZe izbjec¢i. Tome treba prilagoditi i
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monetarnu politiku, vodec¢i raGuna da je ona mnogo mocnija u
slamanju i obuzdavanju inflacije nego u poticanju gospodarskog
rasta.

lako je zemlja tijekom cijele protekle godine, a | u duljem
razdoblju, bila u svojevrsnoj “tihoj' medunarodnoj financijskoj
izolaciji, ne smije se smetnuti s uma da je i u tom razdoblju
ostvarena znacCajna suradnja nase Vlade, pa i Narodne banke
Hrvatske, s medunarodnim financijskim institucijama. Osobito je
bila intenzivna suradnja na planu koristenja inozemne tehnjcke
pomodéi. Uspostavijene su veze i s brojnim bankovnim i drugim
financijskim institucijama u svijetu.

Ukupni vanjski dug Hrvatske u 1993. godini u odnosu na ranije,
nije se bitnije promijenio i iznosi oko 2,5 milijardi USD. On nije
velik ni kad mu se doda djo tzv. nealociranog duga bivse SFRJ
koji bi trebao otpasti na Hrvatsku. Medutim, upravo taj nealocirani
dio duga predstavija prepreku u pregovorima sa zemljama
Clanicama Pariskog kluba i komercijalnim bankama. Problem je
u tome da se u podjeli nealociranog duga najvecim dijelom Zele
opteretiti one republike, pa i Hrvatska, koje su kreditno
sposobnije. A Hrvatska ne Zeli placati tude dugove. Neki znakovi
iz posljednjih kontakata sa stranim vjerovnicima su ohrabrujuci.
Vieruje se, medutim, da ¢e se taj problem lakse rijesSiti nakon
polpisivanja stand-by aranZzmana s Medunarodnim monetarnim
fondom.

Narodna banka Hrvatske je u 1993. godini bila ukljuc¢ena u jos
dva velika projekta. Jedan se odnosi na pripreme i tiskanje
novog hrvatskog novca - kune, a drugi na uspostavljanje novog
organizacijskog ustroja koji bi Narodnu banku Hrvatske doveo na
razinu moderno uredenih sredisnjih banaka. U ostvarenju oba
zadatka postignuti su znacajni rezultati.

Narodna banke Hrvaiske sve viSe gubi parafiskalnu ulogu.
Medutim, iz ovog jzvjeséa o poslovanju Narodne banke Hrvatske
u 1993. godini, vidi se da je ostvarena emisijska dobit, koja je
pripala drZavnom proracunu u toj godini, iznosila oko 320



milijardi HRD, odnosno izmedu 80 i 100 milijuna DEM, sto
niposto nije zanemariv iznos.

1. OSNOVNA GOSPODARSKA KRETANJA U 1993. GODINI
1.1. Medunarodno privredno okruzenje u 1993. godini

Ostvarena razina privredne aktivnosti u industrijski razvijenim
zemlijama u 1993. godini znatno je niza od oéekivane (realni DP
poveéan je za 1,3 posto prema 1,6 posto u 1992).
Nesinkroniziranost intenziteta i smjera kretanja privrednih ciklusa
koja je kod ovih zemalja izraZzena neodéekivanim padom
proizvodne aktivnosti u zemljama kontinentalne Europe
(smanjenje realnog drustvenog proizvoda za 0,7 posto prema
njegovom povecanju od 1,2 posto u 1992.) i u Japanu (porast
realnog DP za 0,71 posto nakon povecanja od 1,1 posto u 1992.)
s jedne strane i umjerenim rastom proizvodne aktivnosti u
razvijenim industrijskim zemljama anglo-saksonskog govornog
podruéja od oko 2 posto, s druge strane, zorno ukazuju na spor
izlazak svjetske privrede iz Eetverogodisnje recesije.

U prosloj godini svoj izlazak iz recesije osigurale su zemlje koje
Su u posljednje dvije godine ostvarile rast realnog drustvenog
proizvoda: SAD, Kanada, Australifa i Novi Zeland. Ovoj grupi
zemalja pridruZile su se u 1993. godini, nakon negativnih stopa
rasta u 1992. godini, Velika Britanija i Island s ostvarenim

povecanjem realnog drustvenog proizvoda od 2,1 odnosno 0,4
posto.

Za razliku od tih zemalja, recesijski je trend u najvecem broju
zemalja kontinentalne Europe pojacan. Realni druStveni proizvod
u kontinentalnoj Europi u cjelini je, nakon povecéanja od 1,1
posto u 1992. godini, smanjen za 0,7 posto u 1993. godini, pri
¢cemu je pad realnog drustvenog proizvoda bio najveéi u
Njemackoj i Finskoj: 1,2 posto i 2,1 posto respektivno. Pozijtivna
Stopa rasta realnog druStvenog proizvoda u 71993. godini



ostvarena je u Danskoj i Portugalu, (0,2 posto i 0,3 posto) te u
Grékoj i Norveskoj (po 1,0 posto).

Jedan od neposrednih povoda medusobno divergentnim
kretanjima privrednih ciklusa u pojedinim od navedenih zemalja
bile su znatno nize realne kamatne stope u SAD u odnosu na
razinu realnih kamatnih stopa u najznacajnijim privredama
Europe. U industrijski razvijenim zemljama kontinentalne Europe
visoka fiskalna ograni¢enja (udio budZetskog deficita zemalja EU-
a npr. u ukupnom drustvenom proizvodu povecan je s 5 posto
u 1992. godini na 6,4 posto u 1993. godini), neminovho su
rezultirala (relativno) visokim kratkoro¢nim kamatnim stopama. U
sluéaju NjemacCke | zemalja Cije valute, iz tradicionalno
antiinflatornih razloga, prate njemacku marku ili su vezane za
ECU, visoke kratkoro¢ne realne kamatne stope rezultat su
restriktivne monetarne politike vodene u vecem dijelu 1993.
godine zbog relativno visoke razine inflacije (godis"nji rast cijena
na malo u Njemackoj 4,2 posto, Austriji i Svicarskoj oko 3,5
posto). Posebice snaZan limitirajuéi &imbenik oZivijavanju
proizvodne aktivnosti u zemljama Kkontinentalne Europe bio je
veliki pad uvoza EU. Godisnja stopa rasta uvoza EU-a s 5 posto
i 3 posto u 1991. i 1992. godini pretvorena je u godisnji pad od
5 posto u 1993. godini. To je, u situaciji jakih trgovinskih veza
izmedu zapadno-europskih zemalja (2/3 ukupne trgovine zemalja
EU ostvaruje se u samoj EU, pri éemu sam izvoz u EU-u Cini 22
posto ukupnog druStvenog proizvoda EU) smanjilo obujam
njihove medusobne trgovine | obujam proizvodnje. Na
proizvodnju ovih zemalja utjecala je i slabija izvozna potraZnja s
trZista Istoéne Europe. Smanjenje osobne i investicijske potrosnje
takoder je, i pored niZih kamatnih stopa, negativno djelovalo na
proizvodnu aktivnost u svim industrijskim zemljama. [zlazak iz
recesije prekomorskih industrijskin zemalja pak, duguje se
znacéajnijem porastu investicijske potrosnje kao i znacajnijem
povecanju izvoza (V. Britaniji i Kanadi). Inace, procjenjuje se da
je obujam svjetske trgovine u 1993. godini povecan za 2,6 posto
prema povecanju od 5,2 posto u prethodnoj godini i da je gotovo
u cijelosti rezultat visoke medunarodne razmjene azijskih izvozno
orifentiranih privreda. Izvoz industrijskih zemalja svijeta u 1993.
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godini povecan je za 1 posto (3,9 posto), a uvoz za svega 0,3
posto (4,3 posto).

Niske kamatne stope na dug denomiran u USD, povecani priljev
kapitala te visoki stupanj inter-regionalne trgovine, uz izvjesne
stabilizacijske napore, razlozi su odrZzavanja nominalno i relativno
visokih stopa proizvodne aktivnosti u zemljama u razvoju u Juznoj
Americi, te na Dalekom i Srednjem Istoku.

Znacajno dinamiziranje privredne aktivnosti ostvareno je u onim
zemljama srednje i istocne Europe koje su odmakle u procesu
tranzicije. Tako su pozitivne stope rasta realnog drustvenog
proizvoda ostvarene u Poljskoj 4 posto (prema 1,0 posto u 1992.)
i Republici Ceskoj 1 posto (prema padu od 7,0 posto u 1992.).
U pojedinim zemljama zabiljeZen je pak pad realnog drustvenog
proizvoda u 1993. godini. Pad realnog drustvenog proizvoda u
Madarskoj ocjenuje se na 2 posto (prema padu od 4,5 posto u
1992.), u Republici Slovackoj na 9 posto | u zemljama bivseg
SSSR-a 14 posto (prema padu od 18 posto u 1992.).

U Sloveniji i Rumunjskoj rast realnog drustvenog proizvoda u
1993. godini ocjenjuje se na oko 1 posto (prema padu od 6
posto i 14 posto u 1992.), dok u Bugarskoj realni drustveni
proizvod i dalje biljezi pad (1992.: 8 posto; 1993.: 5 posto).

U uvjetima niske razine privredne aktivnosti i slabe domace
potraznje, te nizih jediniCkih troskova rada, bio je u 1993. godini
nastavijen trend smanjenja inflacije u industrijskim zemlijama -
stopa rasta cijena na malo iznosila je 2,6 posto prema 3,0 posto
u 1992. godini. U zemljama EU inflacija je smanjena s 5,5 posto
u 1992. na 4,5 posto u 1993. godini.

NajniZe stope inflacije registrirane su u Danskoj, Novom Zelandu,
Japanu i Kanadi, u rasponu od 1,1 posto do 1,8 posto a najvisa
stopa inflacije u industrijski razvijenim zemljama zabiljeZena je u
Grékoj: 14,3 posto. Pri tome su Svedska i Kanada jedine zemlje
u kofima je inflacija u 1993. godini rasla intenzivnije nego u 1992.
godini.
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Zemlje Centralne Europe u tranziciji takoder su zabiljeZile
smanjenje inflacije u 1993. godini. Inflacija u Poljskoj smanjena
je sa 70 posto u 1991. i 43 posto u 1992. na 40 posto u 1993.
godini. U Republici Ceskoj inflacija se procijenjuje na 18 posto,
u Slovackoj na 26 posto i Madarskoj na 22,5 posto prema
ostvarenih 23,0 posto u 1992. godini. Smanjenje rasta cijena u
toj grupi zemalja rezultat je uvodenja kontrole nadnica (Poljska),
provedbe politike stabilnog tedaja domacde valute (Ceska i
Slovacka) ili pak usporavanja stope deprecijacije domacée valute
(Madarska). U Rumunjskoj i Bugarskoj stopa inflacije za prosiu
godinu procjenjuje se na 275 odnosno 60 posto, dok je u
zemljama bivSeqg SSSR-a stopa inflacije u 1993. godini bila iznad
1000 posto.

Inflacija u zemljarma u razvoju bila je u porastu a nadasve zbog
enormno visokogq rasta cijena u Brazilu (sa 991 posto u 1992. na
preko 2000 posto .u 1993. godini). U preostale Cetiri zemlje u
razvoju Latinske Amerike inflacija je povec¢ana za oko 20 posto.

Kod zemalja Srednjeq Istoka inflacija u 1993. godinj iznosila je
23 posto (inflacija u Turskoj npr. povecéana je za 65 posto), a u
zemljama Azije i Afrike 8 posto, odnosno 7 posto godisnje.

Poveéanje nezaposlenosti u 1993. godini, koje nije bilo samo
ciklicke vec¢ i strukturne naravi, ostvareno je gotovo u svim
zemljama svijeta, a posebice u zemljama kontinentalne Europe
(36 milijluna nezaposlenih u odnosu na radno sposobno
Stanovnistvo). ZabiljeZena stopa nezaposlenosti od 8,3 posto u
1993. godini odgovara stopi nezaposlenosti iz 1983. godine, koju
je obiljeZila snazna privredna recesija. U samoj EU stopa
nezaposlenosti procjenjuje se na 11,6 posto (prema 10,2 posto
u 1992.), a u grupi zemalja G7: 7,6 posto. Dostignuta razina
nezaposlenosti u 1993. godini smatra se zabrinjavaju¢om zbog
velikih troskova budZeta industrijskih zemalja (povecanje izdataka
za socifalnu zastitu nezaposlenih te stimulacija za zapoSijavanje),
koji uz prisutan cikli¢ki pad poreznih prihoda oteZava
konsolidaciju bilance javnog sektora. Procjenjuje se da fe nakon
povecanja nezaposlenosti u proteklom razdoblju, udio izdataka
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za nezaposlene u ukupnim izdacima vlada industrijskih zemalja
znatno prelazio 3,5 posto - koliko je taj udio iznosio 71991.
godine. Ocjenjuje se takoder, da bi rast drustvenog proizvoda u
industrijskim zemljama u 1993. godini bio za 3,5 posto vis§i od
ostvarenog, da u nekim industriiskim zemljama stopa
nezaposlenosti nije bila ve¢a od 5 posto.

U zemljama u tranziciji najve¢a stopa nezaposlenosti u
1993.godini dostignuta je u Bugarskoj; 16,4 posto, Poljskoj i
Sloveniji 16 posto, Republici Slovackoj 14 posto, Madarskoj 12
posto i Rumunjskoj 10 posto.

1.2. Osnovna makro-gospodarska kretanja u Hrvatskoj
tijekom 1993. godine’

Vrlo je tesko dati cjelovitu i realnu ocjenu zbivanja u hrvatskom
gospodarstvu tijekom 1993. godine iz najmanje tri grupe razloga.
Kao prvo, to je nedostatak informacija o realnim kretanjima.
Poznato je da toc¢ni podaci o kretanjima ukupne proizvodnje
odnosno drugih makroekonomskih agregata (kao npr. bruto-
domaci proizvod ili slicno) ne postoje. Postojeci podaci ¢esto su
nevjerodostojni (zbog nacina njihova prikupljanja i [ili obrade).
Kao drugo, 1993. godina obiljeZena je brojnim institucionalnim
promjenama (primjene novih zakona, propisa i sl.) c¢ime se
ponasanje gospodarskih subjekata bitno mijenjalo. U takvim je
uvfetima vrio tesko razlucéiti uéinke pojedinih mjera. Trece, 1993.
godina ima dva bitno razii¢ita razdoblja i nemoguce ju je oslikati
jednom ocjenom. Naime, heterodoksni $ok-stabilizacijski
program koji je primijenjen pocetkom listopada potpuno je
naru$io kontiunitet u promatranju (ionako vrlo heterogenog)
razdoblja.

" Ovdje ¢emo se ograniditi iskljucivo na ona podrudja koja nisu obradena u
drugim dijelovima lzvjesca. lzvor podataka u ovom dijelu su prvenstveno
podaci Drzavnog zavoda za makroekonomske analize i prognoze i podaci
DrZavnog zavoda za statistiku.
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Ipak, moglo bi se simplificirano re¢i da je u realnoj sferi 1993.
godina bila obiljeZzena s nekoliko znac¢ajnih pojava. Radi se o
dobro poznatim Cinjenicama, no vazno ih je imati na umu kod
cjelokupnog vrednovanja 1993. godine. To su: politiCki vrio
nepovoljino okruZenje za hrvatsko gospodarstvo, nastavak "Soka
ponude" | makroekonomske neravnoteze, te problemi
gospodarske tranzicije i osamostaljenja.

Politicki nepovoljno okruZenje se ocitovalo u nastavku okupacije
tre¢ine drZavnog teritorija i nemogucnosti da gospodarsivo
djeluje kao homogena cjelina (uslijed prekinutih prometnih,
energetskih i ostalih veza), ukratko stanje koje se cesto opisuje
kao stanje "niti rata niti mira". Ratna zbivanja u susjednoj nam
Bosni i Hercegovini jamacno su imala velikog odjeka na hrvatsko
gospodarstvo. Spomenimo samo nove izbjeglice, sto je uz
postojece prognanike i izbjeglice znacilo dodatni pritisak na
potrosnju. Pored toga, politi¢ki pritisci izvana, posebno u obliku
takozvane 'tihe polu-izolacije", te stalne prijetnje sankcijama
sigurno su nepovoljno djelovale ne samo na odnose sa svijetom,
vec i na domace gospodarske tokove. Kao rezultat takve politike
svijeta tijekom 1993. potpuno su izostali bilo kakvi oblici (vec
obecéane) potpore medunarodnih financijskih institucija.

Makroekonomska kretanja zasluZuju posebnu analizu, stoga ce
u nastavku biti detaljnije obradena.

1.2.1. INFLACIJA | KRETANJE CIJENA

Vjerojatno je neosporna Cinjenica da je intenzivno kretanje cijena
osnovna odlika makro-gospodarskih trendova tijekom 7993.
godine. U odnosu na prosjek 1992. godine cijene na malo su u
1993. godini porasle za 1517,56 posto. To je ujedno i najvisi
medugodisnji porast cifena zabiljeZen u Hrvatskoj otkada se one
prate. Cak niti inflatorna 1989. godina nije premasila tu brojku
(tada su cijene porasle za 1199,7 posto). Slobodno mozemo
zakljuciti da se radi o hiperinflatornim kretanjima (. cijene su
porasle preko 1000 posto godisnje). Ako inflaciju mjerimo
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usporedujuci prosinac 1993. godine prema prosincu 1992,
godine tada porast iznosi 1149,3 posto (odnosno 23 posto
prosje¢no mjesecno), sto je vrlo visoka stopa rasta.

Cijene industrijskih proizvoda (kojima obi¢no aproksimiramo
proizvodacke cijene) takoder biljeZe porast tiiekom 1993. godine
od preko 1000 posto. U usporedbi s prosincem 1992. godine

one su bile vise za 1075,6 posto (ili rast od 22,7 posto prosje¢no
mjesecno).

Cijene na malo i ¢ijene indust:rijskih proia:voda pri
preizvodadima u 1993. godini
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Uzroci tako snazne dinamike cijena uglavnom su poznati. Pored
rapidnog smanjenja ponude, porasta udjela drzavnih rashoda i
nov¢anog financiranja deficita javnog sektora visoka inflacijska
ocekivanfa jamacno su bila dominantan ¢imbenik hiperinflatornih
tendencija u gospodarstvu.

Sre¢om, godisnji pokazatelji iskrivijuju sliku dinamike cijena
tijekom 1993. godine. Valja naglasiti da kod dinamike cijena
postoje dva sasvim razli¢ita razdoblja. Jedno razdoblje obuhvaca
prvih deset mjeseci, dok posljednja dva mjeseca 1993. godine
valja promatrati u svjetiu rezultata primjene antiinflacijskih Sok-
mjera pocetkom listopada 1993. godine. Tako su cijene na malo
u prvih deset mjeseci porasle za 1138 posto, (ili 28,6 posto
mjesecno, uz rekordni porast u listopadu od Cak 38,7 posto), a
u studenom je zabiljeZen rast od samo 1,4 posto mjesec¢no, dok
¢e prosinac 1993. godine jamacno ostati zapamcéen kao mjesec
deflacije tj. PADA opce razine cijena na malo za 0,5 posto.
Ukupno su cijene u poslijednja dva mjeseca 1993. godine
porasle za samo 0,8 posto. Kod cijena proizvodaca industrijskih
proizvoda zabiljeZen je vrio sli¢an trend, no valja naglasiti da je
pad u studenom i listopadu bio mnogo jaci od pada cijena na
malo (kumulativnho su te cijene pale za vise od 6 posto). Dakle,
sumarno mozemo reci da ¢e 1993. godina ostati zabiljeZena kao
godina vrlo visoke inflacije, ali i njenog naglog slamanja potkraj
razdoblja. Takav je trend u kretanju cijena na malo vazno imati na
umu, jer je on u velikoj mjeri determinirao i djelovanje sredisnje
monetarne viasti, a time { monetarna kretanja.

1.2.2. PROIZVODNJA I INVESTICIJE

Odmabh treba rec¢i kako za 1993. godinu ne postoje tocni podaci
0 ukupnoj proizvodnji. RaspolaZzZemo samo podacima o
industrijskoj proizvodnji, te nesluZzbenim procjenama bruto
domaceg proizvoda za 1993. godinu u US dolarima. Podaci o
industrijskoj proizvodnji ukazuju kako je ona (mjereno kao
"prosjek na prosjek godine") tijekom 1993. godine bila za 5,9
indeksnih poena niZza u odnosu na 1992. godinu. Odmah treba
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rec¢i da je to nastavak trenda pada industrijske proizvodnje od
1988. godine. No, u odnosu na prosjek 1990. godine indeks
industrijske proizvodnje iznosi samo 57,3 Sto implicira da je
industrijska proizvodnja bila to¢no polovicu predratne 1989.
godine u Hrvatskoj. Promatrano po mjesecima podaci ukazuju
na 'Sarolika" kretanja iz mjeseca u mjesec, a Siroku lepezu
indeksa zapazit ¢emo i pri analiziranju dinamike pojedinih
industrijskih grana. Tako je na ukupni pad snazno utjecalo
smanjenje aktivnosti metalopreradivacke djelatnosti, dok je
proizvodnja elektricne energije i naftnih derivata zabiljezila rast.
No, u cjelini promatrano u 1993. godini industrijska proizvodnja
je ostvarila pad od oko 6 posto.

Tijekom 1993. godine nastavijen je trend realnog pada isplata za
investicije. Treba naglasiti da je trend pada investicija u Hrvatskoj
bio prisutan tijekom osamdesetih godina, a narocito je naglasen
u posljednjih pet godina. Mjereno kumulativnim medugodisnjim
indeksima, isplate za investicije su u 1993. godini bile tek
neznatno vece od jedne desetine realne vrijednosti iz 1989.
godine.

1.2.3. ZAPOSLENOST, NEZAPOSLENOST | POLITIKA PLACA

Nezaposlenost ve¢ dulje vrileme pokazuje zacudujucu
neosjetljivost na gospodarska kretanja. Tijekom cijele 1993.
godine ona se kretala u vrlo uskom rasponu od 18 posto u
sijecnju do 17,1 posto u lipnju, a koncem se godine ustalila na
17,4 posto. No, ta je relativna stabilnost stope nezaposlenosti
ostvarena uz smanjenje ukupnog broja zaposlenih u drustvenom
sektoru za oko 65 tisuca, Sto predstavija oko 6 posto zaposienih.
Isto tako je dos/o i do pada broja registriranih nezaposlenih koji
se krec¢e na razini od oko 250 tisuc¢a. Podaci o privatnom sektoru
su nepotpuni, ali vec¢ | takvi ukazuju na dinamican porast
zaposlenosti od oko 14 posto. Nema dvojbi kako su razmjeri
neregistrirane zaposlenosti (u tzv. sivom dijelu gospodarstva)
jamacno vrlo visoki, tako da broj zaposlenih sigurno znatno
premasuje podatke iz sluzbenih izvora.
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Tijekom 1993. godine nije doslo do socijalnih nemira
uzrokovanih relativno visokim apsolutnim brojem registriranih
nezaposlenih (ti. oko cCetvrt milijuna) $to je moguca indikacija
kako je dio njih ipak primao neki prihod koji nije sluZbeno
registriran.

Usprkos visokim nominalnim stopama porasta mase isplacenih
placéa, tijekom 1993. prosjecne plaée su (u usporedbi sa 1992.
godinom) bile manje za 9,6 posto. U privredi je zabiljeZen pad od
10,6 posto, dok je u neprivredi pad iznosio 6,4 posto. Opadanje
placa takoder je samo nastavak visSegodiSnjeg negativnog trenda.
Tako je prosje¢na placa u 1993. godini bila samo jedna tre¢ina
place isplacene u 1988. godini.

U studenom i prosincu masa placa "drustvenog" sektora bila je
ograni¢ena uredbama Viade na maksimalni porast od 4 posto
mjesecno. Te mjere predstavijaju dio antiinflacijskog programa.
lako ne postoje potpuni | vjerodostojni podaci, moZe se
pretpostaviti da su place privatnog sektora rasle znatno brZze od
"drustvenog". To je i razumljivo, imamo li na umu kako se uredbe
Vlade nisu odnosile na taj segment gospodarstva.

1.2.4. PRORACUN | JAVNI SEKTOR

Ovdje se moZe samo ponoviti &injenica o nepotpunosti podataka
koji bi dali cjelovitu sliku ne samo o drzavnom proracunu, vec i
o deficitu cijelog javnog sektora. Podaci za 1993. godinu ukazuju
da je deficit drzavnog proracuna bio samo oko 0,5 posto
(procijenjenog) drustvenog proizvoda, odnosno manje od 10
posto ukupnih rashoda.

Na kretanja u gospodarstvu snazno su utjecala i tranzicijska
zbivanja kao i proces osamostaljenja Republike Hrvatske. Vel
spomenute c&este izmjene propisa dio su izgradnje trZiSnog
gospodarstva. Krupne izmjene institucionalnog  okvira
(spomenimo samo, racunovodstvene propise koji su utjecali na
kretanja u 1993. godini, tzv. "Devizni zakon" te Zakon o bankama
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i Stedionicama) obiljeZje su cijelog razdoblja. No, 1993. godina
velikim je dijelom protekla | u pripremama za daljnje
institucionalne reforme. Tu se prvenstveno misli na velike zahvate
u fiskalnoj sferi (izmjenama poreza na dobit | dohodak i
pripremama za uvodenje poreza na dodatnu vrijednost) koji ¢e
Svoje ucinke pokazati tijekom 1994. godine.

NaZalost, na planu strukturnih reformi ne moZe se iskazati puno
pozitivnih elemenata u 1993. godini. No, ona je zato vrio
uspjesno iskoriStena za stvaranje temeljnih pretpostavki njihova
provodenja, a to su: eliminiranje inflacije | stvaranje
institucionalnog okvira potrebnog za strukturne reforme.
Promatrano sa stajalista gospodarskih subjekata 1993. godina je
bila godina neizviesnog okruzenja i vrlo kratkog vremenskog
horizonta za vecinu subjekata. Osamostaljenje i dugogodisnja
gospodarska kriza (povezana s gospodarskom agonijom bivse
Jugoslavije tiiekom osamdesetih godina), jamacno su imali puno
utjecaja i na 1993. godinu.

2. OSNOVNE ZNACGAJKE MONETARNE POLITIKE
U 1993. GODINI

Od listopada 1993. godine hrvatska valuta je konvertibilna za
tekuce transakcije platne bilance. Proglasavanje konvertibilnosti
hrvatske valute omoguceno je velikim poboljsanjima u
makroekonomskoj politici, koja su izvrsena tijekom 1993. godine.
Puni efekti ovih poboljsanja pokazat ¢e se kroz standardne
makroekonomske indikatore tek u 1994. godini, a prvi rezultati
zabiljezeni su kod kretanja cijena. Inflacija, mjerena indeksom
cifena na malo, iznosila je u prvom tromjesecju 1993. godine
prosjec¢no 28,1 posto mjesecno. Takva razina mjesecne stope
inflacije prakticno se zadrzala sve do kraja listopada. Tijekom
posljednja dva mjeseca, zahvaljujuc¢i provedbi stabilizacijskog
programa iz listopada 1993. godine, inflacijska ocCekivanja su
slomijena. U prosincu 1993. godine zabiljeZzena je, po prvi puta
nakon monetarnog osamostaljenja Hrvatske, negativna mjesec¢na
stopa rasta cijena na malo.
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Primjenu antiinflacijskog programa u listopadu 7993. godine
omogudile su mjere koje su Vlada Republike Hrvatske i Narodna
banka Hrvatske poduzele jos u razdoblju visoke inflacije. Istaknut
¢cemo samo najvaznije pripreme. Viada Republike Hrvatske
poboljsala je financijsku poziciju javnih poduzeéa i liberalizirala
je cijene. Korigirane su relativne cijene proizvoda i usluga javnih
poduzeca primjenjujuci nacelo da cijene trebaju pokrivati tekuce
troskove poslovanja. Takoder je, istovremeno s promjenama u
socjjalnoj politici, smanjen stupanj kontrole cijena osnovnih
proizvoda iz potrosacke kosare. Socijalni minimum vise ne
osiguravaju  neekonomske cijene, vec¢ direktni transferi iz
proraduna ugroZenim dijelovima stanovniStva. Nadalje, ukidanje
kredita za selektivne namjene, koji su se odobravali bankama iz
sredstava primarne emisije, najvaznija je pozitivna promjena
izvrsena u financijskom sektoru. Zahvaljuju¢i podrsci Vlade
Republike Hrvatske, Narodna banka Hrvatske prekinula je s
odobravanjem selektivnih kredita jo§ na pocetku 1993. godine.

Tijekom 1993. godine poboljsan je i osnovni regulativni okvir u
financijskom sektoru - u rujnu 1993. godine usvojeni su novi
bankarski i novi devizni zakon. S novim bankarskim zakonom
prosirena su supervizorska ovlastenja i odgovornosti Narodne
banke Hrvatske, a dosadasnje regulacije o poslovanju
financijskih institucija prilagodene su medunarodnim
Standardima. S novim deviznim zakonom devizno poslovanje jos
je vise liberalizirano, ukinuta je rekvizicija deviznog priljeva, a
jzvoznici mogu birati da li ¢e devize prodati ili ih deponirati kod
domacih poslovnih banaka. | drugi privredni akteri mogu otvoriti
devizne racune kod domacih banaka. Nadalje, na temelju
posebnih odluka Vlade unificirana je ponuda deviza, tj. svatko
moZe kupiti devize radi pla¢anja transakcija iz tekuceg racuna
platne bilance. Unifikaciju ponude deviza jam¢i Narodna banka
Hrvatske, koja je spremna prodavati devize bankama po tecaju
Narodne banke Hrvatske.

Pozitivne promjene u strukturnim politikama i requlativnom okviru,

uz politiku placa koje je Vlada uglavnom uspjesno drZzala pod
kontrolom tijekom cijele 1993. godine, omogucile su poboljsanja
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i na podrucju monetarne politike. Tijekom 1993. godine Narodna
banka Hrvatske ubrzala je reformu instrumenata monetarne
politike. Administrativni monetarni instrumenti postupno su se
napustali i poceli su ih zamjenjivati trziSno  orijentirani
instrumenti. Time je Narodna banka Hrvatske prestala biti samo
pasivni promatrac kretanja na medubankarskom trZisStu i pocela
je aktivno kontrolirati i odrZavati likvidnost bankarskog sektora
pomocu intervencija na medubankarskom trzistu.

Tijekom prva tri tromjeseéja 1993. godine Narodna banka
Hrvatske usvajala je tromjesecne monetarne projekcije. U
cetvrtom tromjesecju te su projekcije zamijenjene mjesecnim
monetarnim projekcijama, koje su se operacionalizirale na
temelju dnevnih odluka. Promjene vremenskog horizonta
monetarnih  projekcija rezultat su turbulentnog kretanja
ekonomskih veli¢ina u postinflacijskom razdoblju, ali i
promijenjenog karaktera monetarne politike.

U prva tri tromjeseéja monetarna politika imala je neutralnu
orijentaciju. Rast monetarnih agregata procjenjivao se prema
ocekivanoj inflaciji. Monetarni multiplikator bio je relativno
stabilan, tako da se lagano mogao odrediti i rast primarnog
novca. U pravcu kreiranja primarnog novca djelovali su pozitivni
monetarni efekti deviznih transakcija sredisnje banke i krediti
odobravani drZavi. Narodna banka Hrvatske bila je spremna
otkupiti od banaka prakticno svaku ponudenu devizu te su zbog
toga devizne transakcije sredisnje banke imale autonoman
karakter, tj. nisu bile kvantitativno limitirane. Narodna banka
Hrvatske kontrolirala je kretanje primarnog novca samo
odredivanjem obujma kredita koji ¢e se odobravati bankama u
okviru opce kvote i odredivanjem razine obveznih rezervi banaka.
Nadalje, kreiranje primarnog novca iskljuCivo putem deviznih
transakcija omogucilo je sredisnjoj banci nametanje tecaja
valute. Premija za devizne transakcije na crnom trzistu ("sticung"),
koja je bila normalna pojava tijekom prethodnih dviju godina, do
sredine 1993. godine sasvim je nestala kod bezgotovinskih
placanja.
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Kao sto je i uobicajeno za prve faze antiinflacijskih programa,
Cetvrto tromjeseclje 1993. godine karakterizirala je izazito
restriktivna orijentacija monetarne politike. Stope rasta
monetarnih agregata ostale su i dalje vrlo visoke, ali se to
desavalo u izmijenjenim uvjetima. U drugoj polovici rujna i u
listopadu 1993. godine usporen je monetarni rast. Realna
koli¢ina novca smanjena je takoder jednokratnom devalvacijom
od 20 posto, koja je izvrSena pocCetkom listopada. Kako je tada
inflacija jos uvijek bila vrlo visoka, doslo je do krize likvidnosti,
koja je rezultirala brzim rastom zaStitne potraZznje za novcem i
usporavanjem brzine optjecaja. Nelikvidnost se u prvom redu
odrazila na aprecijaciju tecaja, jer je Vlada posebnom uredbom
0 oporezivanju kamata limitirala kamatne stope. Jaka kriza
likvidnosti nije trajala dugo. Narodna banka Hrvatske pocela je
intervenirati na medubankarskom trZistu ¢im su stigle prve
informacije o lomlijenju inflacijskih ocekivanja. Vec krajem
listopada 1993. uoclen je strmiji uzlazni trend kretanja gotovog
novca izvan bankarskoq sustava. SrediSnja banka odgovorila je
na ta kretanja intervencijama na deviznom trZistu. Tako su u
studenom 1993. godine, po prvi puta u monetarnoj povijesti
Hrvatske, trzisno orijentirane procedure monetarne kontrole
postale osnovni instrument monetarne politike.

2.1. Monetarni i kreditni agregati

Monetarna kretanja ostvarena u 1993. godini, promatrana kroz
osnovne monetarne i kreditne agregate: ukupna likvidna sredstva
i dinarski plasmani na kraju prosinca 1993. u odnosu prema
stanju na kraju prosinca 1992, bila su dvostruko brza (1,9 puta)
nego u prethodnoj godini.

Ukupna likvidna sredstva svih banaka u Hrvatskoj (M3) povecala
su se u 1993. godini jedanaest puta i dosegla su razinu od 11,6
bilijluna, a njihov rast u 1992. bio je, kao Sto je napomenuto,
upola sporiji - ta sredstva su tada bila uvecana Sest puta.
Tijekom 1993. ukupna likvidna sredstva rasla su po prosjecnoj
mjesecnoj stopi od 23 posto.
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Usporedujuéi kretanje ukupnih likvidnih sredstava u dva,
gospodarski karakteristiGna, vremenska razdoblja 1993. godine -
period prvih devet mjeseci i posljednje tromjesecje tj. period
primjene antiinflacijskih mjera Stabilizacijskog programa Viade
Republike Hrvatske, moZemo utvrditi da su zabiljeZene znacajne
razlike. Naime, u razdoblju sije¢anj - rujan 1993. ukupna likvidna
sredstva svih banaka u Hrvatskoj, u odnosu na kraf prosinca
1992, povecdala su se sedam puta uz prosjecni mjesecni rast od
26 posto, dakle, ta sredstva prosjecno su se tromjeseéno
povecavala nesto vise od dva puta, a u razdoblju listopad -
prosinac 1993. ta su sredstva, u odnosu na kraj rujna, bila
nepunih pola puta veca, uz prosje¢ni mjesecni rast od 14 posto.

Inace, kretanje ukupnih likvidnih sredstava ostvareno u 1993. bilo
je rezultanta kretanja dvaju uzih monetarnih agregata: a) novéane
mase (gotov novac u optjecaju i depozitni novac {j. sredstva na
Ziro i tekuéim racunima svih sektora kod banaka, 0sim
bankarskog sektora) i b) kvazi novca (dinarski i devizni depoziti
po videnju i kratkorocéno i dugoro¢no oroceni dinarski i devizni
depoziti kod banaka). O tome koliki je bio ponder svakog od ta
dva monetarna agregata govori nam struktura ukupnih likvidnih
sredstava. U njihovoj strukturi na kraju 1991. i 1992. godine
novéana masa | kvazi novac bili su u odnosu 1 prema 1,5.
Kretanja ostvarena tijekom prvih devet mjeseci 1993. godine bila
su takva da se odnos novéane mase i kvazi novca produbio na
1 prema 3, da bi se, nakon primjene stabilizacijskih mjera.
ekonomske politike, na kraju prosinca 1993. taj odnos podigao
i zadrzao na razini od 1 prema 2. Nov€ana je masa (M1) u 1993.
godini rasla po prosje¢noj mjeseénoj stopi od 21 posto, Sto je
bilo za tre¢inu brze nego u 1992. godini (16 posto). Ukupno je u
1993. godini novéana masa, u odnosu na kraj 1992. godine,
porasla 3,5 bilijuna ili devet puta, te je na kraju prosinca 1993.
dosegla iznos od 3,9 bilijuna. Polovica tog godisnjeg porasta
novCéane mase bila je ostvarena u prvih devet mjeseci 1993, kada
je novéana masa rasla po prosje¢noj mjesecnoj stopi od
dvadeset posto, a druga -polovica godisnjeg rasta tog
monetarnog agregata bila jé realizirana u posljednjem
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tromjesecju 1993. uz prosjeénu mjesecnu stopu rasta od 24,4
posto.

Medusobno kretanje gotovog novca i depozitnog novca u 1993.
godini bilo je uglavnom uravnoteZeno i ravnomjerno i za tre¢inu
brze nego u 1992. godini. lzuzetak je, naravno, bio mjesec
listopad, prvi mjesec primjene Stabilizacijskog programa, kada je
rast gotovog novca, logikom ekonomskih zakonitosti, ostvaren uz
enormno visoku mjeseénu stopu rasta od 56,9 posto. To je
ujedno bio i glavni razlog porastu prosjeCne mjesecne stope
rasta novCane mase u zadnjem tromjesecju 1993. na razinu od
24,4 posto. ‘

Zbog takvog kretanja novéane mase i stupanj ekspanzivnosti
monetarne politike, kojeg pratimo kroz odnos stopa rasta
novéane mase i cijena na malo bjo je u Cetvrtom tromjesecju
1993. znatno visi nego u drugim razdobljima 1993.

- % -
| 17993
Kretanje prosjeéne mjesecne stope rasta I-1X XXl XA
Cijene na malo: 27,5 12,0 234
Nov&ana masa: 199 244 21,0

Kretanje kvazi novca, promatrano na godisnjoj razini, bilo je
intezivnije od kretanja nov¢ane mase. Prosje¢na mjesecna stopa
rasta kvazi novca u 1993. iznosila je 24,1 posto, a ostvareni
godisnji porast kvazi novca, mjeren prosinac na prosinac,
dosegao je 7,2 bilijuna (1228 posto). Takvo kretanje ovog
monetarnog agregata odraz je ubrzanog rasta tiiekom prvih devet
mjeseci (prosjeCna mjesecna stopa rasta od 29 posto), kada je
devizna komponenta kvazi novca, uzrokovana rastom tecaja
stranih valuta, imala presudan utjecaj na njegovo kretanje. U
poststabilizacijskom razdoblju 1993. kretanje kvazi novca se
usporilo uglavnom zbog smanjenja dinarskih depozita banaka u
posiljednja dva mjeseca 1993, dok su devizni depoziti samo
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usporili svoj rast. Ostvareno povecanje deviznih depozita u tom
periodu odraZava njihov realan rast, znaéajnim dijelom
omogucen primjenom novog deviznog zakona koji formiranje
nove devizne Stednje, uz postojeci sustav deponiranja, potice
dozvoljenom kupnjom deviza od banaka.

Kretanje pri.rnarnog novca i novéane mase u prva tri

tromjesjedja 1993. godine
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Kretanje kreditnih agregata u 1993. godini po svom intenzitetu
potpuno je odgovaralo kretanjima monetarnih agregata u tom
razdoblju. Naime, dok je na strani pasive banaka samo kod
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osnovnog monetarnog agregata - ukupnih likvidnih sredstava svih
banaka u Hrvatskoj, i kod njegovih komponenti: novéane mase
i deviznih depozita - zabiljeZzen znalajan rast, ostale su kategorije
iz pasive bilance monetarnih institucija (posebno neto devizna
pasiva) u 1993. ostvarile osjetno sporija kretanja nego u 1992. Na
strani aktive banaka samo kod osnovnih kreditnih agregata -
dinarskih plasmana banaka, odnosno dinarskih kredita i
plasmana u vrijednosne papire, te kredita Narodne banke
Hrvatske odobrenih drzavi - u 1993. je zabiljeZzen dvostruko,
odnosno peterostruko brzi rast nego u 1992. godini. PotraZivanja
od drZave kao Sto su npr. obveznice drZave izdane za
restrukturiranje gospodarstva u Hrvatskoj i obveznice drZave
izdane po osnovi pretvaranja deviznih depozita gradana u javni
dug | dalje predstavijaju 70 posto vrijednosti aktive bilance
monetarnih institucija, no njihov rast u 1993. bio je daleko sporiji
nego u prethodnoj godini, a kretanja u posljednjem tromjesecju
1993. bila su i negativna.

Ukupna bilancna kretanja ostvarena u 1993. godini, promatrana
kroz sve pozicije bilance monetarnih institucija (konsolidirana
bilanca svih banaka: poslovnih banaka | Narodne banke
Hrvatske) bila su znacajno sporija nego u 1992. godini. Bilancna
suma monetarnih institucija, u neto obliku, uvecala se u 7992.
godini devetnaest puta, a u 1993. trostruko manje - Sest puta. No,
pojedine bilancne kategorije, odnosno pojedini monetarni i
kreditni agregati imali su, kako smo ukazali, sasvim drugadija
kretanja, te je tijekom 1993. doslo do znadajnih (ali o¢ekivanih)
strukturnih promjena u bilanci monetarnih institucija.

2.2. Emisijska aktivhost Narodne banke Hrvatske

Primarni novac, monetarni agregat pod izravnom kontrolom
Narodne banke Hrvatske ¢ine gotov novac u optjecaju i depoziti
banaka kod sredisnje banke. U 1992. i dijelu 1993. godine, uz
sredstva na Ziro-racunima banaka, gotovinu u blagajnama banaka
i izdvojena sredstva obvezne rezerve banaka kod Narodne banke,
u depozite banaka kod Narodne banke Hrvatske, odnosno u
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primarni novac, bili su ukljuCivani i blagajnicki zapisi Narodne
banke Hrvatske, koje su banke obvezno upisivale kao jedan vid
rezervi likvidnosti. U studenom 1993. uvode se aukcijske prodaje
blagajnickih zapisa Narodne banke Hrvatske, s cilijem
neutraliziranja pozitivnih monetarnih efekata deviznih transakcija
srediSnje banke. Shodno toj promjeni karaktera blagajniCkih
zapisa kao instrumenta monetarne politike, redefiniran je primarni
novac, odnosno, blagajniCki zapisi Narodne banke Hrvatske
iskljuceni su iz primarnog novca.

Emisijska aktivnost sredisSnje banke, kao i ukupna monetarna
politika bile su, dakle, u prvih devet mjeseci 1993. godine
kvartalno projicirane, da bi se u prvoj fazi provedbe
stabilizacijskog programa Vlade Republike Hrvatske, u Cetvrtom
tromjesecju 1993. godine, umjesto kvartalnih utvrdivale mjesecne
projekcije monetarne politike kako bi se osigurale promptne
reakcije na promjene nastale u okruZenju monetarne politike.

KRETANJE PRIMARNOG NOVCA U 1993. GODINF

1993. Planirano Ostvareno
-1 12,5 | 47,4
V-V 71,3 84,8
Vit - 1 90,4 127,8
X 17,3 17,7
Xl 296 34,8
XiI 9,8 : 11,6

U prvom polugodistu 1993.godine, uz odredena prekoracenja,
emisijska aktivnost Narodne banke Hrvatske bila je uglavhom u

? U razdoblju 1. - X. 1993. primarni novac ukljuéuje i blagajniCke zapise
Narodne banke Hrvatske. U podacima o primarnom novcu za Studeni i
prosinac 1993. blagajniCki zapisi Narodne banke Hrvatske nisu ukljuceny.
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planiranim okvirima. Prekora¢enja iz prvog tromjesedja,
kompenzirana su tijekom drugog tromjesecja pa je primarni
novac (ukljucujuci i blagajni¢ke zapise Narodne banke Hrvatske)
u sest mjeseci- 1993. ukupno povecan 172,1 posto umjesto
planiranih 156,8 posto. U trecem tromjesecju, zbog visokih
pozitivnih monetarnih efekata deviznih transakcija sredisnje banke
(263,6 milijardi), ali i neplaniranog zaduZenja drZzavnog prora¢una
kod Narodne banke (350 milijardi), rast primarnog novca znatnije
je prekoradio planirane okvire. Umjesto planiranih 90,4 posto, rast
primarnog novca iznosio je 127,8 posto. U mjesecima cetvrtog
tromjesecja, emisijska aktivnost Narodne banke u cijelosti je bila

usmjerena na pruzanje podrske Stabilizacijskom programu Viade,
pa su u skladu s tim bili projicirani i okviri rasta primarnog novca,

Tijekom cijele 1993. godine primarni novac je udeseterostruéen
(poveéan je 2.035,6 milijardi ili 992,5 posto), a osnovni tok
njegovog kreiranja bile su devizne transakcije sredisnje banke.
Kupnjom deviza od banaka kreirano je u protekloj godini tri i pol
puta vise primarnog novca (1.644,6 milijardi) nego dinarskim
kreditima Narodne banke Hrvatske (493,9 milijardi). Kreiranjem
primarnog novca po osnovi deviznih transakcija, Narodna banka
Hrvatske izravno je riesavala probleme na podrudju dinarske
likvidnosti banaka prisutne u 1993. godini i ujedno znacajno
povecala svoje devizne rezerve. Naime, devizne rezerve Narodne
banke Hrvatske iznosile su na kraju prosinca 1992. godine 166,8
milijuna USD, a na kraju prosinca 1993. godine 612,4 milijuna
USD.

Dinarski plasmani Narodne banke Hrvatske povecani su u 1993.
godini ukupno za 493,9 milijardi ili 323,2 posto na prosinackoj
razini, a dvije trec¢ine tog povecanja odnose se na porast kredita
drzavnom prora¢unu. Clankom 58. Zakona o Narodnoj banci
Hrvatske, koji regulira zaduzZivanje drZave kod Narodne banke
Hrvatske, predvideno je odobravanje kratkoroCnih kredita drzavi
radj premoscivanja vremenske neuskladenostiizmedu pritiecanja
prihoda i jzvrsavanja troskova drZzavnog proracuna i to do visine
5 posto vrijednosti proracuna za tekucu godinu. Shodno tome,
nakon naplate kredita iz 1992. godine, drzavnom prora¢unu je u

28



I. polugodistu 1993. godine odobreno 40 milijarda (15 milijarda
u prvom i 25 milijarda u drugom tromjeseéju) novih kratkoro¢nih
kredita za premos$civanje neuskladenosti izmedu pritjecanja
prihoda i izvrSavanja troskova. Projekcijorn monetarne politike za
. tromjesecdje 1993. godine zaduZivanje drZave kod sredjsnje
banke nije bilo ni predvideno. Medutim, radi konsolidiranja
rashoda drZavnog proraéuna i u svezi pripreme provedbe
stabilizacijskog programa, na temelju Uredbe Viade Republike
Hrvatske o zaduZenju Republike Hrvatske kod Narodne banke
Hrvatske, drZavi je odobren dugoroc&ni kredit u visini 350 milijardi
HRD. Kredit je odobren uz kamatnu stopu od 1 posto godisnje,
a bit ce naplacen u osam jednakih obroka od kojih je prvi dospio
31. prosinca 1993. godine.

Rast kredita bankama iz sredstva primarne emisije bio je u 1993.
godini relativno umjeren (79,2 milijarde ili 73,5 posto), Sto je
najveéim dijelom posljedica ukidanja kredita srediSnje banke
odobravanih bankama u okviru namjenskih kvota i ukljuCivanja
zate¢enog portfelja tih kredita u opcu kvotu. Razina kredita iz
primarne emisije bankama u okviru opce kvote smanjena je u l.
tromjesecju 1993. godine (6,4 milijarde), da bi se tijekom drugog
i treCceqg tromjeseéja 1993. povedala (za 55,4 milijarde, odnosno
za 39,6 milijardi}). No poslovne banke ni u jednom mjesecu nisu
koristile maksimalno mogucéi iznos kredita (208 milijardi). U
razdoblju listopad - prosinac 1993. postupno je smanjena razina
koristenja kredita iz primarne emisije u okviru opcée kvote, kako
bi se bar djelomiéno neutralizirali monetarni efekti deviznih
transakcija sredisnje banke. Na kraju prosinca 1993. godine,
krediti Narodne banke Hrvatske odobreni poslovnim bankama u
okviru opcCe kvote iznosili su 139,8 milijardi.

Potkraj svibnja 1993. godine Narodna banka Hrvatske pocela je
odobravati bankama | avansne kredite iz sredstava primarne
emisije za obaviljanje mjenjackih posiova, iako to Projekcijom
monetarne politike za Il. tromjeseéje 1993. godine nije bilo
predvideno. Krediti su bili odobravani s ciljem otkupa deviza u
tijeku turisticke sezone. Shodno tome, banke su bile obvezne da
dio svog deviznog prilieva ostvarenog otkupom efektivnog
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stranog novca | Cekova prodaju Narodnoj banci Hrvatske.
Avansni krediti su u cijelosti vraéeni do kraja listopada 1993.
godine.

Koristenje ostalih® kredita iz’ primarne emisije kod sredisnje
banke, i to preteZito posebnih kredita odobrenih bankama iz
sredstava primarne emisije za isplate Stednih uloga i za placanja
s tekucih racduna gradana u dinarima, intenzivirano je u V.
tromjesecdju 1993. godine kao posljedica zaostravanja problema
na podruéju dinarske likvidnosti poslovnih banaka. S 3 do 4
milijarde, koliko su iznosili tijekom godine, ostali krediti Narodne
banke Hrvatske povecani su na 47,1 milijardu do kraja prosinca
1993. Od tog iznosa na posebne kredite po Stednim ulozima
odnosilo se 35,5 milijardi. :

Iz istog razloga, u IV. tromjesecju 1993. godine, povedéana su i
dospjela nenaplacena potraZivanja Narodne banke Hrvatske
prema bankama po osnovi kamata (na 78,9 milijardi), odnosno
izostalo je oCekivano povlacenje primarnog novca po toj osnovi.
Redovitom pojavom, u posljednja tri mjeseca 1993, postalo je i
prekoracenje koriStenja raspoloZivih sredstava na Ziro-racunima
(gotovo uvijek kod istih) banaka.

Relativno snazan porast primarnog novca u 1993. godini veéim
se dijelom efektuirao kroz porast gotovog novca u optjecaju. U
1993. godini gotov novac u optjecaju povecan je 1.236,2
milijarde ili 945, 1 posto, a samo u posljednja tri mjeseca protekie
godine vise se nego udvostrucio.

Depoziti banaka kod Narodne banke Hrvatske poveéani su u
1993. godini za 799,4 milijarde. Vezano uz porast depozita
‘banaka na koje se obradunava obvezna rezerva, snaZno su
povecana sredstva obvezne rezerve izdvojena kod Narodne

° Redoviti krediti za likvidnost iz sredstava primarne emisije, posebni krediti iz
sredstava primarne emisije po Stednim ulozima i teku¢im raCunima gradana
u hrvatskim dinarima, te dospjela nenaplacena potraZivanja sredisnje banke
prema bankama po kreditima iz primarne emisije.
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banke Hrvatske (733,9 milijardi), a u odnosu na prosinac 1992.
godine, porast su zabiljeZila i sredstva na Ziro-racunima banaka
i gotovina u blagajnama banaka.

2.3. Likvidnost banaka

IzraZeno prosje¢nom stopom primarne likvidnosti banaka (odnos
sredstava na Ziro-racunima banaka i novéanih sredstava u
blagajni banaka prema kratkoro¢nim izvorima sredstava banaka
koja ¢&ine depozitni novac, ostali depoziti po videnju, ograniceni
depoziti, kratkoroéne obveze po oro¢enim depozitima i izdanim
vrijednosnim papirima i ostali kratkoroCni depoziti), opcCa razina
dinarske likvidnosti banaka bila je u 1993. godini niza (2,34
posto) nego u 1992. godini (3,63 posto). Likvidnost banaka nije
bila ujednacena tijekom godine, a znacCajne razlike bile su
prisutne i u likvidnosti pojedinih banaka.

U uvjetima ograni¢enog porasta kredita sredisnje banke
bankama, likvidnost bankarskog sustava preteZito je u 71993.
generirana prodajom deviza Narodnoj banc/ Hrvatske. No i pored
toga prisutan nedostatak likvidnih sredstava banke Ssu
popunjavale Koristenjem sredstava sekundarnih izvora likvidnosti,
posebice sredstava obvezne rezerve izdvojene kod Narodne
banke Hrvatske, u relativno visokim iznosima. Naime, za popunu
svoje dnevne likvidnosti banke su u 1993. godini mogle, pod
uvjetima utvrdenima posebnim odlukama Savjeta Narodne banke
Hrvatske, koristiti sredstva obvezne rezerve i redovite kredite za
fikvidnost iz sredstava primarne emisije, koji se bankama
odobravaju na temelju portfelja vrijednosnih papira. Uz to, za
isplate dinarskih Stednih uloga i za placanja s tekucéih racuna
gradana, u nedostatku likvidnih sredstava, posiovne banke
koristile su i posebne kredite iz sredstava primarne emisije po
Stednim ulozima i tekuc¢im radunima gradana u hrvatskim
dinarima.

Dinarsku likvidnost banaka u 1993. godini, izmedu ostalog,
obiljezavaju | izraZzene oscilacije sredstava na Ziro-ra¢unima
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banaka. Prosjec¢na dnevna razina sredstava na Ziro-racunima
banaka, koja je u sijeCnju 1993. bila (7 milijardi) visa nego u
prosincu 1992. godine (4,4 milijarde), u veljaci je smanjena (5,6
miljardi), da bi u oZujku bila udvostruc¢ena (11,5 milijardi). Slicna
situacija ponovila se i u drugom tromjesecju 1993. godine, s time
da je problem odrZavanja likvidnosti posebice dosao do izraZaja
u svibnju. Odljev sredstava sa Ziro-racuna banaka pratio je porast
koristenja sredstava sekundarnih izvora likvidnosti. Razina
koristenja sredstava sekundarnih izvora likvidnosti povecana je
S prosjecnih 8,5 milijardi na dan u prosincu 1992. godine, na
prosjeénih 20 milijardi u lipnju 1993.

Likvidnost banaka poboljsana je u ljetnim mjesecima, posebice
u kolovozu, kao posljedica intervencija Narodne banke Hrvatske
direktnim otkupom deviza od banaka i odobravanjem avansnih
kredita mjenjadima za otkup efektivnog stranog novca i ¢ekova.
Treba spomenuti da je kolovoz, uz studeni, jedini mjesec u 1993.
godini kad je stopa primarne likvidnosti banaka bila visa od 3
posto.

U rujnu, u odnosu na kolovoz sredstva na Ziro-racunima banaka
smanjena su za treéinu, dok je razina koristenja sredstava
sekundarnih izvora likvidnosti udvostru¢ena i pribliZila se iznosu
od 50 milijardi. Medutim, u listopadu, prvom mjesecu provedbe
stabilizacifskog programa Vlade Republike Hrvatske, u uvjetima
strogo postavijenih okvira rasta monetarnih agregata, vezano uz
porast cijena i neplanirano visoki porast gotovog novca u
optjecaju pocetkom mjeseca, likvidnost banaka znatno je
pogorsana. Sredstva na Ziro-ra¢unima banaka kretala su se utom
mjesecu na razini od prosjeCnih 19,9 milijardi na dan, ali uz
koristenje sredstava sekundarnih izvora likvidnosti u visini od
prosjec¢nih 206, 9 milijardi na dan. Stopa primarne likvidnosti
banaka spustila se u listopadu na najniZu razinu zabiljeZenu u
posliednje dvije godine (1,70 posto).

Zahvaljuju¢i ponajprije intervencijama sredisnje banke na

deviznom trZistu, opéa razina likvidnosti banaka u studenom
1993. moZe se ocijeniti zadovoljavajucom. U tom mjesecu
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zabiljeZena je najvisa stopa primarne likvidnosti banaka u 1993.
godini od cak 3,46 posto. U studenom je obustavijeno
odobravanje "prekonocnih" kredita za likvidnost preko Trzista
novca. Ponovnim uvodenjem tih kredita u prosincu, ponovno
dolazi do smanjenja prosjecne dnevne razine KoriStenja
sredstava sekundarnih izvora likvidnosti, ali je i razina sredstava
na zZiro-racunima banaka smanjena na gotovo trecinu zabiljeZene
u studenom.

3. INSTRUMENTI! | MUJERE MONETARNE POLITIKE

3.1. Krediti bankama

Tijekom 1993. godine Narodna banka Hrvatske kreirala je
primarni novac u prvom redu deviznim transakcijama, odnosno
kupnjom deviza od banaka, a tek u manjoj mjeri odobravanjem
dinarskih kredita bankama i Republici Hrvatskoj.

Krediti bankama povecani su u 1993. godini za 79 milijardi prema
prosincu 1992. godine. U okviru tog iznosa krediti iz opce kvote
povecani su za 38 milijardi, a posebni kredit po Stednim ulozima
i tekucim racunima gradana, te krediti za likvidnost za ukupno 41
milijardu. Osim toga, tijekom ljeta banke su koristile i kredite
(predujmove) za obavljanje mjenjackih poslova u ukupnom
iznosu od 44 milijarde koji su naplaceni do kraja listopada 1993.
godine.

Potrebno je istaknuti da je dokinué¢em selektivnog kreditiranja
banaka pocetkom godine i formiranjem opcée kvote, distribuiranje
kredita iz sredstava primarne emisije po bankama provodeno
temeljem koeficijenata utvrdivanih razli¢ito po tromjesecjima i to
prema: osnivackom fondu i rezervama, kratkorocnim kreditima za
proizvodnju ratarskih kultura, ili financiranfe zaliha, te prema
depozitima banaka.

Visina opce kvote bila je odredivana Odlukama Savjeta Narodne
banke Hrvatske koje su pratile okvire monetarnih projekcija.
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Sukladno donosenju Stabilizacijskog programa i provodenju
restriktivne kreditno monetarne politike, od mjeseca listopada pa
do kraja 1993, visina opce kvote postupno je smanjivana.
Ukupno smanjenje kredita iznosi 50 milijardi. Stanje kredita iz
sredstava primarne emisije odobrenih bankama na Kraju prosinca
1993. godine iznosilo je 187 milijardi.

3.2. Krediti drzavi i prijenos emisijske dobiti

Narodna banka Hrvatske tijekom 1993. godine odobrila je
Drzavnom proracunu ukupno 390 milijardi novih kredita. Do kraja
godine naplaéen je kratkorocni kredit odobren za premoscéivanje
neuskladenosti izmedu pritiecanja prihoda i izvrsavanja troskova
u iznosu od 40 milijardi.

Uz preostali iznos od 350 milijardi kredita odobrenog u skladu s
posebnom Uredbom Viade u rujnu 1993. godine drzava koristi i
15,5 milijjardi dugorocnog kredita odobrenog 1991. godine.

Zakonom o Narodnoj banci Hrvatske odredeno je da viSak
prihoda nad rashodima Narodne banke Hrvatske predstavija
prihod dréavnog proracuna. Ostvareni visak prihoda nad
rashodima po godisnjem obracunu za 1993. godinu iznosi 320
milijardi. Od navedenog iznosa 27 milijardi je prenijeto drzavnom
proracunu kao akontacija, a prijebojem su izmirene obveze
Republike Hrvatske prema sredisnjoj banci u iznosu od 140
milijardi. Preostalim iznosom od 153 milijarde izmirene su obveze
Republike Hrvatske prema Medunarodnom monetarnom fondu i
drugim medunarodnim financijskim institucijama.
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3.3. Intervencije na deviznom trzistu

U 1993. godini Narodna banka Hrvatske otkupila je deviza od
poslovnih banaka u dinarskoj protuvrijednosti od 1.645 milijardi.

Sukladno izmjeni instrumentarija monetarne politike od kraja
kolovoza 1993. godine, te u svezi provodenja Stabilizacijskog
programa, napravljen je bitan pomak glede nacina kupnje deviza.
Prihvaceni sustav tecaja, (plutajuci upravijani te¢aj), omogudio je
sredisnjoj banci da krene s intervencijama odnosno aukcijama
na deviznom trzistu. Tijekom mjeseca studenog i prosinca, od
kada se primjenjuje sistem aukcija na deviznom trzistu, Narodna
banka Hrvatske kupila je deviza u ukupnom iznosu od 209,9
milijuna DEM.

3.4. Rezerve banaka kod Narodne banke Hrva'tske

3.4.1. OBVEZNA REZERVA BANAKA KOD NARODNE
BANKE HRVATSKE

Obvezna rezerva, klasiéni instrument monetarne politike,
predstavija obvezno drZanje odredene razine dinarskih sredstava
banaka na radunu kod sredi$nje banke. Obveznom rezervom
uglavnom se requlira razina likvidnosti banaka.

lzdvajanje sredstava obvezne rezerve banaka bilo je u
1993.godini uredeno Odlukom o obveznoj rezervi banaka kod
Narodne banke Hrvatske.

Visina obvezne rezerve definirana je :

a) propisanom osnovicom za izracun obvezne rezerve
(ukupni depoziti banaka, osim deviznih depozita |
odredenih depozita kofi se izuzimaju iz osnovice npr.
sredstva primljena od Narodne banke Hrvatske / banaka,
sredstva primlijena na ime pomoc¢i podrucjima nastradalim
od elementarnih nepogoda);

b) stopom obvezne rezerve.
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Do rujna 1993. godine obvezna rezerva banaka obrac¢unavala se
primjenom diferenciranih stopa obvezne rezerve.

Obvezna rezerva banaka na depozite po videnju i depozite
orocene do 3 mjeseca obraunavala se po stopi koja se kretala
od 11 posto u sijeénju do 29,5 posto u rujnu, dok se obvezna
rezerva na depozite oroéene preko 3 mjeseca obracunavala po
stopi od 5,5 posto.

U listopadu 1993.godine uvedena je jedinstvena stopa obvezne
rezerve na depozite banaka: 22,7 posto. lzuzetno, na depozite
financijskih institucija, kojih su osnivaéi banke, obraéunavala se
obvezna rezerva po stopi od 700 posto.

Izdvojena sredstva obvezne rezerve banaka povecala su se u
1993.godini za 732 milijarde ili 2.237,6 posto.

Povelanje izdvojenih sredstava obvezne rezerve dijelom je
uslijedilo autonomnim porastom depozita koji ¢ine osnovicu za
obraéun obavezne rezerve i koji su se u 1993. godini povecali
3.180 milijardi ili 903 posto, a dijelom kao efekt povecanja stope
obvezne rezerve.

U svibnju 1993. godine, bile su objedinjene obveza drZzanja dijela
minimalne rezerve likvidnosti u blagajni¢kim zapisima Narodne
banke Hrvatske i obveza izdvajanja obvezne rezerve na depozite
kod banaka. Stopa obvezne rezerve na kratkorocne depozite
povecana je tom prilikom s 13 posto na 23,5 posto.

3.4.1.1. Koristenje sredstava obvezne rezerve
za potrebe dnevne likvidnosti banaka

Koristenje sredstava obvezne rezerve banaka izdvojene kod
Narodne banke Hrvatske za potrebe dnevne likvidnosti banaka u
1993. godini regulirano je Odlukom o nacinu i uvjetima koristenja
obvezne rezerve banaka za odrZavanje njihove dnevne likvidnosti
("Narodne novine" broj 73/91, 51/93, 92/93 i 107/93). Sukladno
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navedenoj odluci, banke mogu Kkoristiti sredstva izdvojene
obvezne rezerve za:

a) pokrice negativne razlike na Ziro ra¢unu banke nastale
terec¢enjem njezinog racuna isplatama po stednim ulozima
i tekucim racunima gradana kod drugih banaka i poSta,
b) pokrice negativne razlike na Ziro raCunu banke nastale
neuskladenoscéu odljeva i priljeva sredstava deponenata
na racun banke kod ZAP-a i
. ¢) vraéanje prekonocnih kredita.

Do svibnja 1993. godine banke su mogle Kkoristiti sredstva
obvezne rezerve najvise do visine od 30 posto vrijednosti
izdvojenih sredstava obvezne rezerve. Krajem svibnja dozvoljeno
koristenje sredstava obvezne rezerve smanjeno je na 15 posto.
Banka se moZe Koristiti sredstvima obvezne rezerve najvise deset
radnih dana u mjesecu.

Ako se banka u jednom danu koristi sredstvima obvezne rezerve
u iznosu veéem od dozvoljenog, narednih sedam radnih dana od
dana kada je prestala koristiti obveznu rezervu, ne moze
odobravati kredite, niti druge plasmane. Ako se banka koristi
obveznom rezervom dulje od 10 radnih dana u mjesecu, smatra
se nelikvidnom i prema njoj se poduzimaju posebne mjere
sukladno Odluci o naéinu obavljanja kontrole i mjerama prema

bankama i drugim financijskim organizacijama. '

Prosjecna dnevna razina sredstava obvezne rezerve koristenih za
popunu dnevne likvidnosti banaka u prvom tromjeseéju 71993.
godine iznosila je 4 milijarde, u drugom tromjesecju 10 milijardi
I u tre¢cem tromjesecju 23 milijarde. U posljednja tri mjeseca
1993. godine, kada sé likvidnost banaka znacajno pogorsala,
prosjecno dnevno KoriStenje sredstava obvezne rezerve iznosilo
je 136 milijardi.
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3.4.2. MINIMALNA LIKVIDNOST BANAKA

Instrument minimalne likvidnosti banaka predstavija obvezu
banaka da u strukturi svojih sredstava osiquraju propisani
minimum sredstava u najlikvidnijem obliku (gotovina u blagajni,
sredstva na rac¢unima kod Narodne banke Hrvatske i kvalitetni
vrijednosni papiri). Minimalna likvidnost banaka u 1993.godini
bila je regulirana Odlukom o nacinu odrZavanja minimaine
likvidnosti banaka.

Prema toj odluci, banke su u 1993. godini radi odrZzavanja svoje
likvidnosti bile duzZne, u prosjeku, tijekom mjeseca drzZati
minimum rezerve likvidnosti u novéanim sredstvima (3 posto od
kratkoroCnih jzvora sredstava), a do 20. svibnja 1993. godine,
banke su bile obvezne dio minimalne rezerve likvidnosti
svakodnevno drZati i u blagajni¢kim zapisima Narodne banke
Hrvatske (8,6 posto od ukupnih kratkorocnih izvora sredstava). U
trenutku dokidanja obveze, obvezno upisani blagajniCki zapisi
Narodne banke Hrvatske s osnova minimalne likvidnosti iznosili
su 65 milijardi.

Sredstva minimalne likvidnosti banaka u novCanim sredstvima
tijekom 1993. godine povecala su se s 11 na 111 milijardi, sto
predstavija rast od 954 posto. Visok porast sredstava minimalne
likvidnosti u novéanim sredstvima posljedica je porasta
kratkoroc¢nih jzvora sredstava koja su Cinila osnovicu za izracun
obveze minimalne likvidnosti.

Banke su u 1993. godini mogle 80 posto obveze minimalne

likvidnosti u novéanim sredstvima imati u blagajniCkim zapisima
Narodne banke Hrvatske. :
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3.5. Kamatne stope Narodne banke Hrvatske

Kamatne stope Narodne banke Hrvatske tijekom 1993. godine
utvrdivane su na mjesecnoj razini.

Aktivhe kamatne stope Narodne banke Hrvatske bile su utvrdene
na:

" kredite jz primarne emisije u okviru "opc¢e kvote" u visini
eskontne stope;

¥ kredite za odrZzavanje dnevne likvidnosti u visini od 115
posto eskontne stope i

® nepravilno izdvojenu obveznu rezervu, ha poseban kredit
za isplatu Stednih uloga i za pla¢anje s tekuéih racuna
gradana, te na Kkoristenje sredstava iznad iznosa
raspoloZivih sredstava na ziro raCunima banaka tj. minusni
saldo, a visina kamatne stope se mijenjala. Do lipnja
1993. godine bila je utvrdena u visini od 150 posto
eskontne stope, a za mjesec srpanj i kolovoz povecana je
na visinu od 180 posto eskontne stope, odnosno 200
posto eskontne stope za rujan i dio listopada 1993. U
Cetvriom tromjesecju 1993. godine kamatna stopa,
razmjerno tada utvrdenoj eskontnoj stopi iznosila je u
listopadu 30 posto; u studenom 18 posto; i u prosincu 12
posto.

Kod odredivanja pasivnih kamatnih stopa Narodne banke
Hrvatske doslo je do nekih izmjena tijekom prosle godine. Prva
izmjena bila je vezana za upis blagajnickih zapisa Narodne banke
Hrvatske. Naime, do mjeseca studenog proSle godine pasivna
kamata za upisane blagajnicke zapise Narodne banke Hrvatske
bila je unaprijed utvrdivana zajedno s drugim kamatnim stopama.
Kako je u meduvremenu doslo do bitnih promjena u nacinu
njihove prodaje odnosno kupnje (licitiranje na aukcijama),
prestalo se s mjesec¢nim utvrdivanjem kamatnih stopa za
blagajnicke zapise Narodne banke Hrvatske.

39



Druga izmjena odnosila se na kamatu za izdvojenu obveznu
rezervu banaka. Do pocetka listopada prosle godine sredisnja
banka plaéala je kamatu na navedena sredstva. Kamatna stopa
bila je u visini 50 posto od eskontne stope za depozite po
videnju, a za oroc¢ene depozite u visini eskontne stope. Svrha
placanja kamate za navedena sredstva bila je smanjenje
oportunitetnih troskova kod banaka. Medutim, sukladno
provodenju restriktivne monetarne politike u IV tromjesecju 1993.
godine, kamatna stopa za izdvojenu obveznu rezervu od mjeseca
listopada bila je ukinuta.

3.6. Blagajnic¢ki zapisi Narodne banke Hrvatske

Blagajni¢ki zapisi, odnosno vrijednosni papiri sredisnje banke su
kratkoroCni, nerizi¢ni vrijednosni papiri. Takvi vrijednosni papiri
se zajedno sa drZzavnim vrijednosnim papirima, kod vecéine
sredisnjih banaka u svijetu, koriste u operacijama na otvorenom
trzistu u cilju reguliranja monetarnih kretanja.

Nastojeci dijelom prihvatiti i postupno primjeniti iskustva vecine
sredi$njih banaka u prometu viastitim vrijednosnim papirima,
krajem prosle godine, Narodna banka Hrvatske uvela je novi
nacin njihove prodaje. Dotadasnji upis blagajnickih zapisa NBH
bio je, u sustini, administrativno odredivan, kako zbog
prethodnog utvrdivanja neatraktivnhe kamatne stope tako i zbog
obvezatnosti njihovog upisa. Pomak je napravijen pocetkom
mjeseca studenog s uvodenjem aukcija blagajnickih zapisa
Narodne banke Hrvatske. Na aukcijama poslovne banke
slobodno obznanjuju koli¢inu blagajniCkih zapisa Narodne banke
Hrvatske koju Zele kupiti kamatnu stopu te rok dospijeca.
Ukupno prihvaéeni iznosi na aukcijama, te postignuta prosjeéna
kamatna stopa, nakon zavrSetka aukcije objavijuju se svim
poslovnim bankama.

Do kraja prosle godine odziv banaka za navedeni nacin trgovanja

vrijednosnim papirima bio je daleko ispod ocekivanog. Razloga
ima nekoliko, a neki od njih su i. neiskustvo poslovnih banaka
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oko poslovanja sa vrijednosnim papirima te potencijalim
moguénostima njihove primjene | postizanje boljih kamatnih
stopa u medubankovnom kreditiranju.

Ukupni iznos kupljenih blagajniC¢kih zapisa Narodne banke
Hrvatske putem aukcija, u zadnja dva mjeseca 71993. godine,
iznosio je 25,3 milijarde.

4. PLATNA BiIlANCA REPUBLIKE HRVATSKE
4.1. Tekuce transakcije

Tijekom 1993. godine ostvaren je suficit tekuéeg racuna platne
bilance u iznosu od 293 milijuna USD i to kao rezultat neto
prihoda od usiuga u vrijednosti od 565 milijuna USD i neto
priljeva po jednostranim transferima s inozemstvom u vrijednosti
od 633 milijuna USD, te negativnog salda a) robne razmjene s
inozemstvom od 762 milijuna USD i b) veéih rashoda od prihoda
po kamatama u iznosu od 143 milijuna USD.

Visoki negativni saldo robne razmjene uzrokovan je smanjenjem
fzvoza i porastom uvoza, u odnosu na prethodnu godinu, dok je
suficit od usluga prvenstveno rezultat povecéanja priljeva deviza
od turizma. Do bitnog povecanja prilieva deviza u odnosu na
1992. godinu doslo je kod sluZbenih i privatnih jednostranih
transfera i to povecanjem otkupa deviza od stanovnistva i od
pomodi iz inozemstva.

4.1.1. ROBNA RAZMJENA

U 1993. godini ukupno je izvezeno robe u vrijednosti od 3.904
milijuna USD, $to je za 15,1 posto manje nego u istom razdoblju
prosle godine. Ukupna vrijednost izvoza niZza je u odnosu na
prethodnu godinu za 694 milijuna USD i to najveéim dijelom
zbog smanjenja izvoza u Sloveniju i Svedsku.
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Vrijednost ukupnog uvoza u 1993. godini iznosi 4.666 milijuna
USD sto je povecanje u odnosu na prethodnu godinu od 4,6
posto, a prvenstveno se odnosi na proizvode za investicije i robu
siroke potrosnje. Najvise je uvezeno robe iz razvijenih zemalja, a
vrijednost uvoza iz tih zemalja porasla je u odnosu na prethodnu
godinu za 23,4 posto. Uvoz iz zemalja Europske unije porastao
je za 21 posto, a iz zemalja EFTA za 40 posto.

4.1.2. NEROBNA RAZMJENA

Tijekom 1993. godine ostvaren je prihod od usluga u iznosu od
1.807 milijuna USD, sto je u odnosu na 1992. godinu povecanje
od 20 posto. U istom razdoblju rashodi su porasli za 14 posto.

Porast prihoda od usluga ostvaren je porastom prihoda od
turizma i porastom prihoda od ostalih usluga, dok su prihodi od
medunarodnog prometa nizi od proslogodisnjeg ostvarenja.

Udjel turizma u prihodima od usluga iznosio je u 1992. godini 36
posto a u 1993. godini 46 posto. Udjel u rashodima po osnovi
turizma povecan je sa 14,5 posto na 29,4 posto. Neto prihod od
turizma povecan je od 385 milijuna USD u 1992. godini na 467
milijuna USD u 1993. godini, $to je povecanje od 21,2 posto.

Prihodi od medunarodnog prometa iznose 675 milijuna USD i niZi
su za 8,9 posto od proSlogodisnjeqg ostvarenja, dok su rashodi
u istom razdoblju snizeni za 13,6 posto. Najvisi udjel u prihodima
i rashodima od prometa ima pomorski prijevoz. Neto prihod od
prometa u 1993. godini iznosi 179 miljjuna USD.

Kod ostalih usluga zabiljeZeno je u 1993. godini neto smanjenje
od 80 milijuna USD u odnosu na 1992. Usluzne djelatnosti
veoma su osjetljive na ratne rizike $to je razlog izostanka veceg
deviznog priljeva po toj osnovi.

U 1993. godini povecan je pozitivni saldo po osnovi jednostranih
transfera. Razlozj povecéanog priljeva deviza su: povecan otkup
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efektive od stanovniStva, doznake iz inozemstva na devizne
racune gradana, te povecéan priljev sredstava po osnovi pomoci
iz inozemstva.

4.2. Kapitalne transakcije

Suprotno postavijenim ciljevima, tijekom 19893. godine
nastavijeno je smanjivanje inozemnog duga. Neto otplate kredita
uzetih u inozemstvu iznosile su 52 milijuna USD, pa je stanje
glavnice inozemnog duga za kratkorocne, srednjorocne |
dugorocne kredite na kraju 1993. godine, ukljucujuci kratkorocCni
dug ovlastenih banaka, iznosilo 2.545 milijuna USD. Tako fe
inozemni dug, po osnovi glavnice za 100 milijuna USD manji
nego u 1992, sto je posljiedica vecéih otplata, ali i promijenjenih
intervalutarnih odnosa.

Ukupno stanje duga Republike Hrvatske prema inozemstvu,
ukljuéujuéi i dospjele, a neizmirene obveze po osnovi kamata,
iznosilo je na kraju 1993. godine 2.638 milijuna USD.

Tijekom 1993. godine koristeno je novih srednjoroénih i
dugorocnih kredita iz inozemstva u iznosu od 154 milijuna USD,
Sto je 152 posto vise nego u 1992. godini. Od toga iznosa 84,4
posto ili 130 milijuna USD iskoristeno je za placanje uvoza
opreme, svega 3,9 posto ili 4,56 milijuna USD za placanje
materijala za reprodukciju, dok je svega 6,3 posto ili 9,6 milijuna
USD dobiveno kao gotovinska sredstva.

Od ukupno 367 milijuna USD glavnice dospjele u 1993. godini
po srednjoro¢nim i dugoroénim kreditima otplaceno je 194
milijuna USD, dok je 173 milijuna USD neizmireno tako da uz
prethodno dospjele obveze, ukupne dospjele, a nejzmirene
obveze prema inozemstvu na kraju 1993. godine iznose 543
milijuna USD.
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Kamate na kredite uzete u inozemstvu takoder nisu redovito
placane, pa je ostala neplacena obveza iz 1993. godine po
kamatama u iznosu od 77 milijuna USD.

Bilanca kapitalnih transakcija u 1993. godini pokazuje neto priljev
kapitala u iznosu od 60 milijuna USD.

Na kraju 1993. godine potraZivanja po osnovi kredita odobrenih
inozemnim korisnicima iznosila su do 554 milijuna USD; najveci
dio odnosio se na kredite odobrene za izvoz robe i usluga, a
manji dio na kredite za izvodenje investicijskih radova u
inozemstvu. Tijekom 1993. godine izvezeno je robe i izvrseno
usluga na kredit u vrijednosti do 30 milijuna USD, dok je u istom
razdoblju naplaceno 76 milijuna USD glavnice i 12 milijuna USD
kamata. Dospjela potrazivanja po kreditima odobrenim
inozemnim Korisnicima iznose 120 milijuna USD, i vecim se
dijelom odnose na potraZivanja iz zemalja Afrike, Bliskog istoka
I Azijje. '

4.3. Devizne rezerve Narodne banke Hrvatske

Devizne rezerve Narodne banke Hrvatske na kraju 1993.godine
dosezu visinu od 612 milijuna USD. Porast ostvaren u 1993.
godini iznosi 446 milijuna USD, ili 267 posto u odnosu prema
stanju na kraju 1992. godine.

Od ukupnog stanja deviznih rezervi na kraju 1993. godine 85
posto deviznih sredstava bjlo je tijekom godine plasirano na
svjetskom deviznom trZistu s rokovima do mjesec dana i kod
prvoklasnih svjetskih banaka gledano prema stupnju sigurnosti,
likvidnosti i rentabilnosti njihovog poslovanja.

lzrazito visok porast deviznih rezervi Narodne banke Hrvatske u
71993. godini odraz je obveze poslovnih banaka da 35 posto od
ukupnih stranih sredstava placanja otkupljenih od domacih i
stranih fiziCkih osoba prenesu Narodnoj banci Hrvatske, kao i
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drugih instrumenata devizne | monetame politike koji su bili
primjenjivani tiiekom 1993. godine.

U cetvrtom tromjesecdju 1993. godine Narodna banka Hrvatske
zapocela je intervencijskom kupnjom deviza na deviznom trzistu.
Stupanjem na snagu Zakona o osnovama deviznog sustava,
deviznog poslovanja i prometu zlata, centralna banka je po prvi
put nastupala na domacem trzistu u ulozi intervenijenta na
bankarskim aukcijama. U ovom razdobliu Narodna banka
Hrvatske intervenirala je samo kupnjom deviza na deviznom
trZistu, i temeljem tih intervencija otkupila je od poslovnih banaka
122 milijuna USD.

Po svim osnovama priljeva deviza u Narodnu banku Hrvatske i po
naplacenim kamatama na deponirana devizna sredstva u
inozemstvu, koje su u 1993. iznosile 17 milijuna USD, ostvaren je
u 1993. godini u Narodnoj banci Hrvatske devizni priljev u iznosu
od 770 milijuna USD. Odljev deviznih sredstava Narodne banke
Hrvatske realiziran je prodajom deviza poslovnim bankama u
iznosu od 286 milijuna USD i to po osnovi reotkupa deviza, kao
I placanjem dospjelih obaveza prema Medunarodnom
monetarnom fondu u iznosu od 32 milijuna USD.

4.4. Politika tecaja domadée valute

U uvjetima visoke inflacije tiiekom prvih deset mjeseci 1993.
godine teCaj domace valute bio je formiran na temelju indikatora
0 kretanju cijena i nije imao karakteristike trziSne vrijednosti
domace valute, ve¢ dogovornog utvrdivanja njegove razine. Do
listopada je, uglavnom uspjesno, odrZavana cjenovna
konkurentnost hrvatskog izvoza, ali je ustaljena razina mjesecne
inflacije od 25 do 30 posto dijelom bila i rezultat dinamicne
deprecjjacije domace valute.

U tom razdoblju, te¢aj domace valute deprecirao je u odnosu na

"kosaru" sedam najzastupljenijih valuta u platnom prometu
Republike Hrvatske s inozemstvom za 650 posto, dok je porast
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domacih cijena bio veéi od porasta cijena u zemljama tih valuta
za 793 posto. U promatranom razdoblju te¢aj domace valute
realno je deprecirao za oko 20 posto, odnosno cjenovna
konkurentnost je u deset mjeseci 1993. godine bijla pogorsana
za isti postotak. Usporenijom deprecijacijom domace valute u
odnosu na disparitet domadih i inozemnih cijena nastojalo se
bezuspjesno usporiti inflatorna kretanja.

U takvim uvjetima Viada Republike Hrvatske odluéila se na
usvajanje stabilizacijskog programa, Cciji je osnovni cilf
smanjivanje inflacije i stvaranje stabilnih uvjeta privredivanja.
Jedna od klju¢nih mjera u skiopu ovog programa je i prelazak na
trzisno utvrdivanje vrijednosti domace valute, uz istovremenu
aktivnu ufogu Narodne banke Hrvatske koja svojim intervencijama
na deviznom trzistu, u okviru utvrdenih ciljeva monetarne politike,
djeluje u obrani vrijednosti domace valute, u prvom redu braneci
njenu stabilnost. Prelazak na trZzisno utvrdivanje tecaja domace
valute u bankama, u uvjetima restriktivne monetarne politike,
odnosno smanjene ponude domacde valute, i izrazite devizne
likvidnosti bankarskog sustava, uvjetovao je | aprecijaciju,
odnosno jacanje, tecaja domace valute. TrZisni mehanizam
ponude i potraZznje kontrolira Narodna banka Hrvatske, kao dio
svoje osnovne funkcije, i svojim. intervencijama na deviznom
trzistu odrzavala je teCaj u 1993. godini na razini od oko 3.800
hrvatskih dinara za jednu njemacku marku. Intervencije Narodne
banke Hrvatske, temeljem tecajeva iz ponuda banaka na
intervencijskoj licitaciji, od pocetka studenog do kraja prosinca
1993.godine iznosile su 210 milijuna njemackih maraka, |
uspjesno su sprijecile dalinju aprecijaciju domace valute. lako
donja intervencijska to¢ka nije utvrdena smatra se da bi se
aprecijacija ispod odrZzavanog nivoa mogla u neprihvatljivom
omjeru odraziti na izvoznu aktivnost, koja je u velikoj mjeri vec
smanjena ostvarenom aprecijacijom.

Prisutno nezadovoljstvo jzvoznika mora se ocjenjivati i u svjetiu
cinjenice da je u trenutku usvajanja stabilizacijskog programa,
izvrS$ena i jednokratna devalvacija hrvatskog dinara od 19,5 posto
u odnosu na njemacCku marku. Jasnim stavom Vlade da je
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Narodna banka Hrvatske obvezna braniti deprecijaciju domace
valute iznad te razine, stvoreno je povjerenje gospodarstva u
odluénost svih nadleZnih tijela da odgovore tim zadacima. TecCaj
domace valute, formiran trZzisnim kretanjima, postupno se, iako u
kratkom roku, vratio upravo na razinu prije izvrsene devalvacije i
moZe se redéi da je trzisnim zakonima i intervencijskom politikom
Narodne banke Hrvatske stabiliziran, te da sa svoje strane aktivno
utie¢e na globalno stabiliziranje cijena.

5. POSLOVI S MEDUNARODNIM FINANCIJSKIM
INSTITUCIJAMA

5.1. Clanstvo u Medunarodnom monetarnom fondu

Hrvatska je postala ¢lanica Medunarodnog monetarnog fonda na
temelju odluke Izvrsnog odbora Fonda o uvjetima uclanjenja od
14. prosinca 1992. godine. Te uvjete Hrvatska je efektivno i u
potpunosti ispunila 15. sijecnja 1993. godine. Temeljem tog
¢lanstva, Narodna banka Hrvatske odredena je za financijskog
agenta i za depozitara sredstava Medunarodnog monetarnog
fonda u Republici Hrvatskoj.

5.1.1. UPLATA KVOTE

Ukupna kvota Republike Hrvatske u MMF-u iznosi 262 milijuna
SDR i predstavija sukcesijom nasfijedenih 28,49 posto ukupne
kvote bivse SFRJ. Temeljem IX. Opceg povecanja sredstava
Fonda u 1993. godini bilo je potrebno uplatiti dio kvote u
konvertibilnoj valuti. Razina deviznih rezervi Republike Hrvatske
pocetkom 1993. godine bila je takva da je Narodna banka
Hrvatske povukia od Fonda sredstva rezervne transe u visini od
20 milijuna SDR i u oZujku 1993. godine izvrSila navedenu
obvezu u ime drzave. Dio kvote bilo je potrebno uplatiti u
domacoj valuti. Taj dio kvote drzava je djelomi¢no pokrila
izdavanjem vlastite mjenice, a djelomi¢no uplatom 6,5 milijardi
HRD na racune Fonda kod Narodne banke Hrvatske.
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5.1.2. OTVARANJE | VODENJE RACUNA OPCIH SREDSTAVA
FONDA KOD NARODNE BANKE HRVATSKE

U Narodnoj banci Hrvatske vode se tri ra¢una Fonda: dva racuna
depozita (Racun br.1 i Racun br.2) i Racun vrijednosnih papira.
Knjizenja na navedenim racunima provode se u Skladu sa
knjigovodstvenim procedurama Fonda i vode se u hrvatskim
dinarima. Zbog promjena tecaja hrvatskog dinara prema SDR,
stanja na racunima Fonda bila su tijekom 1993. godine tri puta
revalorizirana, dok se svakomjesecno, stanje na tim racdunima,
medusobnim slanjem izvoda, uskladuje s Fondom. Tec¢aj SDR
prema hrvatskom dinaru iznosio je na kraju prosinca 1993.
godine 9.013 HRD.

5.1.3. PODMIRIVANJE PREUZETIH OBVEZA PREMA MMF-u

Republika Hrvatska je sukcesijom c¢lanstva u Fondu preuzela
obveze koje su proizasle iz koristenja sredstava po osnovi stand-
by aranzmana s Fondom, zaklju¢enog s bivSom SFRJ. Tijekom
1993. godine Narodna banka Hrvatske izvrSila je placanja
glavnice u iznosu od 17 milijuna SDR i 2 milijuna SDR kamate
radi otplate duga po osnovi stand-by aranZmana. |

Clanstvom u Fondu, Republika Hrvatska automatski je postala i
¢lanicom Odjela specijalnih prava vuéenja, gdje joj je otvoren
Racun specijalnih prava vuc¢enja (Special Drawing Rights - SDR).
Sredstva na navedenom racunu trebaju se voditi u aktivi bilance
centralne banke i Cine dio deviznih rezervi Narodne banke
Hrvatske.

Preuzimanjem &lanstva Republike Hrvatske u MMF-u naslijedena
je i obveza koja proizlazi iz Alokacije specijalnih prava vuéenja.
Na osnovi toga, Narodna banka Hrvatske izvrsila je u 71993.
-godini placanja prema Fondu koja se odnose na troskove neto
kumulativne alokacije u iznosu od 2,8 milijuna SDR. Medutim,
'naslijedivanjem alokacije preuzeta je iskljucivo obveza, dok se sa
stru¢njacima Fonda provode intenzivne konzultacije o tome kako
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izvrsiti potrebnu evidenciju u knjigama Narodne banke Hrvatske
financijskog agenta, odnosno, depozitara drZave.

Pravno reguliranje uvjeta | nacina izmirivanja obveza koje
proizlaze iz clanstva Republike Hrvatske u Fondu i drugim
medunarodnim financijskim organizacijama, definirano fe
posebnom QOdlukom Viade Republike Hrvatske o nacinu vodenja
poslova i izmirivanju obveza koje proizlaze iz ¢lanstva Republike
Hrvatske u MMFu | drugim medunarodnim financijskim
organizacijama. |

5.1.4. SURADNJA S MEBUNARODNIM MONETARNIM FONDOM

Medunarodni monetarni fond redovito, jednom godisnje, sa
svakom &lanicom Fonda obavlja konzultacije prema Clanku IV
Statuta Fonda. Ovim konzultacijama utvrduju se financijska i
privredna stabilnost zemlje koje su garancija stabilnosti sustava
deviznog tecaja | daljnjeg funkcioniranja medunarodnog
monetarnog sustava.

U lipnju 1993. godine, odrZzane su po prvi put konzultacije Fonda
0 Hrvatskoj. U tijeku konzultacija predstavnici Fonda upoznali su
se s ekonomskim sustavom Republike Hrvatske | tekucim
makroekonomskim kretanjima. Rezultat konzultacija bilo je
lzvje$ée Fonda o Hrvatskoj, kojeg je usvojio Odbor izvrsnih
direktora.

U okviru tehnicke pomoci, Republiku Hrvatsku su tijekom 1993.
godine posjetile brojne misije tehnicke pomoéi s fiskalnog,
monetarnog i deviznog podrucja, te podrucja supervizije banaka
i domaceg platnog prometa.

Uz tehni¢ku podrsku Medunarodnog monetarnog fonda, a u
okviru transformacije cijelog bankarskog i platnog sustava
Hrvatske prema svjetskim i europskim standardima, Narodna
banka Hrvatske je aktivno sudjelovala u donoSenju Zakona o
platnom prometu u zemlji. Tim prijelaznim zakonom Narodna
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banka Hrvatske je, kao centralna banka djelomiéno preuzela
kontrolu i nadleznost za platni sustav u zemlji, naroCito kroz
sudjelovanje u radu Upravnog odbora Zavoda za platni promet
i SWIFT-a, (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication - svjetska mrezZa za razmjenu poruka medu
financijskim organizacijama - sa sjedistemn u Belgiji), buduc¢i da
SWIFT pored prijenosa poruka za medunarodna placanja,
centralnoj banci i klirinskoj kucéi pruZza i posebne usluge za
domadi platni promet.

5.2. Clanstvo u drugim medunarodnim financijskim
institucijama i njihovim afilijacijama

Republika Hrvatska je tijekom 1993. godine postala, na osnovi
Clanstva u Medunarodnom monetarnom fondu i kao drZava
sukcesor bivse SFRJ, d¢&lanicom najvaznijih medunarodnih
financijskih institucija:

1. Medunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD) i njezinih
afilijacija Medunarodne financijske korporacije (IFC),
Multilateralne agencije za garantiranje investicija (MIGA)
i Medunarodnog udruZenja za razvoj (IDA),

2. Europske banke za obnovu i razvoj (EBRD) i

3. Interamericke banke za razvoj (IDB).

Republika Hrvatska je sukcesijom naslijedila 28,49 posto kapitala
bivsée SFRJ u Interamerickoj banci za razvoj (IDB), kao i 29,38
posto u Svjetskoj banci i njenim afilijacijama.

Konacénu odluku o dijelu kapitala koji ¢e Hrvatska naslijediti u
Europskoj banci za obnovu i razvoj (EBRD) Odbor guvernera
EBRD donijet ¢e po okoncanju pregovora o sukcesiji bivSe SFRJ.

Temeljem posebnog zakona o prihvac¢anju ¢lanstva Republike
Hrvatske u medunarodne financijske institucije, Narodna banka
Hrvatske odredena je za financijskog agenta i depozitara njihovih
sredstava u Republici Hrvatskoj. Narodna banka Hrvatske otvorila
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je i odrzava depozitne racune navedenih financijskih institucija
(vrseéi njihovu revalorizaciju), te je u ime i za rac¢un Republike
Hrvatske izvrsila uplate dionica koje je Republika Hrvatska bila
obvezna upisati. —

- u milijunima USD - - u milijunima ECU -
IBRD IDA IFC MIGA DB : EBRD
Uplaceni :
kapital 13,6 235 1,7 0,4 0,9 0,1
Kapital
"na poziv" 142,0 - - 1,6 17,4 0,7

Aktivnosti Narodne banke Hrvatske, depozitara medunarodnih
financijskih institucija, bile su tijekom 1993. posebno usmjerene
na razvijanje suradnje sa -Svjetskom bankom i Europskom
bankom za obnovu i razvoj.

Te aktivnosti odvijale su se primarno kroz rad s brojnim misijama
Svjetske banke, koje su se odnosile na podrudje utvrdivanja
kvalitete (boniteta) i kontrole poslovanja banaka, te sanacije
banaka.

U radu s misijom EBRD, koja je radi izrade dokumenta "Strategy
~ for Croatia" (u kojem se analizira tekuca politicka i ekonomska
situacija i proces tranzicije) posjetila Hrvatsku, predstavnici
Narodne banke Hrvatske posebno su aktivno sudjelovali. Ovaj
dokument je temeljni akt kojim EBRD definira podrucje moguce
suradnje sa ¢lanicama.

5.3. Inozemni dug

Tijekom 1993. godine bili su uspostavijeni prvi kontakti |
pripremani multilateralni pregovori s grupama najvecih inozemnih
vjerovnika: s inozemnim komercijalnim bankama (¢&lanicama
Londonskog kluba) i s drZzavama - kreditorima (Clanicama
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Pariskog kluba) o zajedniCkom utvrdivanju hrvatskog eksternog
duga i njegovom reprogramiranju odnosno refinanciranju.

Utvrdivanje odnosa s najve¢im inozemnim vjerovnicima
pretpostavija prije svega a) zakljuCivanje sporazuma o dijelu
duga koji su zakljuCili duZnici iz Hrvatske, b) definiranje i
preuzimanje dijela duga koji je zakljucila bivsa SFRJ i ¢) dogovor
o rjeSavanju dospjelih nepodmirenih obveza.

U pregovorima Narodne banke Hrvatske, nadleZnih ministarstava
i Privredne banke d.d. Zagreb (koja je odredena za agenta
Republike Hrvatske), s Medunarodnim koordinacijskim komitetom
(MKK) vjerovnika koji predstavija inozemne komercijalne banke
bili su prezentirani nasi temeljni principi na kojima bi se
rekonstruirao Novi financijski sporazum (NFS) i Sporazum o
trgovackoj olaksici Sto su bili zaklju¢eni 1988. godine: 1)
ukidanje klauzule o solidarnoj odgovornosti s duzZnicima s
podrucja bivse SFRJ, 2) preuzimanje dijela nerasporedenog
duga bivse SFRJ, 3) dogovor o plac¢anju dospjele nepodmirene
kamate kroz potpisivanje novog sporazuma uz kapitalizaciju, 4)
zakljucCivanje sporazuma o hrvatskom dijelu duga, 5) oslobadanje
obveze pladanja po zaklju¢nicama viasnika iz bivsih republika
Srbije i Crne Gore te 6) reprogramiranje ugovorenih otplata i
duga.

Medunarodni koordinacijski komitet (MKK) prihvatio je prijediog
o ukidanju klauzule o solidarnoj odgovornosti (1) i prijedlog o
zakljuc€ivanju sporazuma o hrvatskom dijelu duga (4), no dogovor
o visini vanjskog duga Republike Hrvatske prema inozemnim
komercijalnim bankama zasada nije postignut.

U pregovorima sa Sekretarijatom zemalja ¢lanica Pariskog kluba,
koji su zapoceli jos u srpnju 1992. godine takoder je predloZeno
ukidanje klauzule o solidarnoj odgovornosti (1), zakljucivanje
sporazuma o0 hrvatskom dijelu duga (4) i dogovor o
reprogramiranju (6).
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Sekreterijat zemalja Clanica Pariskog kluba prihvatio je te
prijedloge uz uvjet da pregovori o reprogramiranju zapocnu po
potpisivanju stand-by aranZzmana s Medunarodnim monetarnim

fondom i po preuzimanju dijela nerasporedenog duga bivse
SFRJ (2).

Na utvrdivanju visine hrvatskog duga radilo se tijekom cijele
1993. godine. Razlike koje su ostale neznatne su. Samo razlika
koja postoji u odnosima s Exim bankom nesto je veca i proizlazi
iz razlicitog pristupa solidarnoj odgovornosti. Naime, otplatu
duga za NE Krsko garantirale su solidarno Ljubljanska banka,
Ljubljana i Privredna banka d.d. Zagreb. Istovremeno su te banke
potpisale medusobni sporazum prema kojem svaka banka
otplacuje polovicu duga. Shodno tome, dug svake zemlje po toj
osnovi iskazuje se u visini od 50 posto iznosa duga za NE Krsko.
Exim banka pak smatra da, neovisno o medusobnom sporazumu,
Slovenija i Hrvatska moraju visinu duga, temeljem solidarne
odgovornosti, iskazivati u 100 - postotnom iznosu.

U pogledu podjele neidentificiranog duga jos nije postignut
sporazum. Prijedlog Pariskog kluba bio je prihvac¢anje kriterija
primijenjenog pri podjeli prava i obveza u Medunarodnom
monetarnom fondu.

6. BANKOVNI SUSTAV U HRVATSKOJ
- BONITETNA KONTROLA BANAKA | PROBLEMI
FINANCIJSKOG POLOZAJA BANAKA

6.1. Uvod

Bonitetna kontrola Narodne banke Hrvatske prikuplja, analizira,
kontrolira i poduzima mjere prema bankama na osnovi podataka
o financijskoj stabilnosti i solventnosti poslovanja banaka. lzvor
tih podataka su izvjeS¢a koje banke i Stedionice dostavijaju
Narodnoj banci Hrvatske tromjesec¢no i konacno izvjesée s
revidiranim podacima prema godisnjem obracunu.
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Bankovni sustav Republike Hrvatske u 1993. godini &inilo je 45
banaka. One su izradile i dostavile godisnje obracune i ostale
propisane obracune za 1993. godinu. Hrvatska kreditna banka za
obnovu nije ukljuc¢ena u te banke buduci da se radi o razvojnoj
banci koja je | osnovana prema posebnom zakonu.

U odnosu na prethodnu 1992. godinu, broj banaka se povecao
za tri banke. Medutim, u strukturi hrvatskog bankarstva nisu se
jos dogodile znacéajnije promjene, sto znaéi da i dalje imamo
veliki broj malih banaka univerzalnog tipa, a da cetiri velike banke
i dalje predstavljaju 2/3 ukupne bilanéne sume svih banaka.

U okviru ovog poglavija prikazani su podaci i analiza:

m jamstvenog kapitala,

¥ aktive i rizicne aktive, te iznosa lose aktive (potencijalnih
gubitaka) i odnosa potencijalnih gubitaka i jamstvenog
kapitala;

® adekvatnosti kapitala;

® ukupnog iznosa svih kredita i drugih potrazivanja te
preuzetih obveza prema jednom korisniku kredita;

® svote osnivackih ulaganja u druga trgovacka drustva
(druge banke i Stedionice, dioniCka drustva i drustva s
ograni¢enom odgovornoscéu) i druge subjekte;

m svote | koeficijenta ulaganja u vlastitu materijalnu i
nematerifalnu imovinu banaka i

® financijskog poloZaja i sanacije banaka.

Valja napomenuti da podaci kojima smo se sluZili u ovim
analizama jos nisu revidirani od strane oviastenih revizorskih
tvrtki, i da godisnji obra¢uni banaka jos nisu usvojeni od strane
nadleZznih organa upravijanja. Konac¢nu kontrolu financijske
stabilnosti i poslovanja banaka Direkcija kontrole i boniteta
banaka provest ¢e po usvajanju godisnjih obracuna, koji su
prethodno revidirani od strane ovlastenih revizora. Tek tada ¢e
banke dostaviti propisane bonitetne obrasce i podatke po
godisnjem obraCunu i izvjestaj o obavijenoj reviziji, a najkasnije
do kraja lipnja 1994. godine.
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6.2. Jamstveni kapital

Banke u Republici Hrvatskoj prvi put su za 1993. godinu
utvrdivale jamstveni kapital kao novu kategoriju koja je propisana
Zakonom o bankama i Stedionicama.

Jamstveni kapital banaka sa stanjem na dan 31. prosinca 1993.
godine na razini hrvatskog bankovnog sustava iznosi 1.863
milijuna DEM ili 7.084 milijarda HRD.

Jamstveni kapital sacinjavaju dvije kategorije kapitala:

& temeljni kapital koji iznosi 1.916 milijuna DEM i
& dopunski kapital u svoti od 63 milijuna DEM.

Zbrojeno ova dva kapitala ¢ine najve¢i mogudi iznos jamstvenog
-kapitala (1.979 milijuna DEM). Medutim, sukladno QOdluci o
utvrdivanju pojedinih oblika kapitala banaka i stedionica najveci
mogudi iznos jamstvenog kapitala umanjuje se za:

® izravna i neizravna ulaganja u banke | Stedionice (108
milijuna DEM),

® jznos kredita odobrenih suprotno odredbama ¢lanaka 22.
| 23. Zakona o bankama i stedionicama (7 milijuna DEM)
i

® jznosa kredita odobrenim u skladu s ¢lancima 22. i 23.
Zakona o bankama no pod uvjetima koji su povoljniji od
uobiCajenih uvjeta na trzistu (1 milijun DEM).

Najveci moguéi iznos jamstvenog kapitala (1.979 milijuna DEM),
korigiran za navedene svote (116 milijuna DEM), daje iznos
jamstvenog kapitala od 1.863 milijuna DEM, koji je za 53 milijuna
DEM manji od temeljnog kapitala koji iznosi 1.916 milijuna DEM.

Ulaganja banaka u druge banke i stedionice u iznosu od 108

milijuna DEM, odnose se na uloge ukupno 18 banaka od ¢ega
se na jednu banku odnosi 71 milijun DEM ili 66 posto.
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Jamstveni kapital manji od 5 milijuna DEM utvrden je kod 12
banaka iako je Zakonom o bankama i Stedionicama propisano da
minimalni osnivacki kapital banke mora biti na razini od 5 milijuna
DEM dinarske protuvrijednosti. ‘

Ukoliko i prema revidiranim konac¢nim podacima o financijskoj
stabilnosti i solventnosti poslovanja banaka rezultati ostanu isti za
ocekivati je da ¢e u 1994. godini biti velika aktivnost banaka na
dokapitalizaciji, jer npr. Cak 21 banka od 45 banaka u Republici
Hrvatskoj, s 31. prosincem 1993. godine, ima jamstveni kapital
manji od 15 milijuna DEM dinarske protuvrijednosti $to iskljucuje
mogucnost zadrZavanja ovlastenja za obavljanje platnog prometa
s inozemstvom | kreditne poslove s inozemstvom.

6.3. Kvaliteta aktive banaka

Kvaliteta aktive banaka odgovara ocjeni kreditnog rizika plasiranih
sredstava banaka. Rizik je integralni dio bankarstva i da bi se
njime moglo upravijati i planirati ga neophodno je redovito
utvrdivati izloZzenost banke kreditnom riziku, odnosno riziku
nemogucnosti naplate plasiranih sredstava tj. gubitku. U tu svrhu
potrebno je rezervirati sredstva za ispravak vrijednosti po osnovi
plasmana (u koje su uracunate kamate i nakanade), koji bi mogli
ostati nenaplaceni, a na osnovi prethodno utvrdenih kriterija i
mjerila za snimanje i kvantificiranje tog rizika.

Prvi put su za 1993. godinu, propisani kriteriji i mjerila za
prepoznavanje i kvantificiranje kreditnog rizika, koji ¢ine sustav
organiziranih i logi¢éno povezanih mjerila i pokazatelja, preko
kojeg utvrdujemo stabilnost, sigurnost i profitabilnost poslovanja
neke banke.

U nastavku iznosimo osnovne kategorije i podatke o velicini

aktive, rizicnoj aktivi, utvrdenim potencijalnim gqubicima, te
odnosu potencijalnih gubitaka i jamstvenog kapitala.
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KVALITETA AKTIVE BANAKA

- u milijunima DEM -

AKTIVA
Ukupno Dobra Losa
| UKUPNO PLASMANI BANAKA 12.175 10.546 1.626
Il AKTIVA KOJA SE NE RASPOREPUJE 1.757 - -
Il UKUPNO AKTIVA (I +1I) 13.932 10.546 1.626
IV IZVANBILANCNA AKTIVA 3.172 2.425 746
V UKUPNA AKTIVA |

IZVANBILANCANA AKTIVA (Il1+1v)  17.104 12.971 2.372
VI RIZICNA AKTIVA | IZVANBIL.

AKTIVA* (V - 1I) 15.347 12.971 2.372
VIl POTENCIJALNI GUBICI 1.195 - 1.195
VIl JAMSTVENI KAPITAL 1.863 - -
IX ODNOS POTENCIJALNIH GUBITAKA

| JAMSTVENOG KAPITALA 64,2% - -

Vil : Vil)

* U ovaj zbroj ukljudena je i aktiva koja se ne rasporeduje (novéana sredstva,
plasmani kod Narodne banke Hrvatske | fiksna imovina) u iznosu 1.757
milijuna DEM. Po svojoj prirodi ta aktiva je neriziCna i moZe se razvrsiati u
dobru aktivu, medutim, kako se radi o imobiliziranoj aktivi to je za potrebe

ovog izvjesSca ona posebno prikazana.
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Vazno je napomenuti da su svi identificirani potencijalni gubici
nadoknadeni na teret prihoda banke ili na teret posebne rezerve
za definitivan otpis ovih potraZivanja odnosno na teret temeljnog
kapitala banke. To dalje znaci, da banke koje nisu imale dovoljno
prihoda da nadoknade potencijalne gubitke za koje je formirana
posebna rezerva, po konac¢nom usvajanju temeljnih financijskih
izvjeStaja za 1993. godinu od strane nadleznih organa
upravijanja, taj ce gubitak pokriti na teret vlastitog kapitala
(sredstva rezervi i osnivacki kapital), te ce se na taj nacin smanijiti
temeljni kapital banaka.

Ukupna aktiva banaka predstavija bilancnu sumu hrvatskog
bankarstva koja je korigirana (umanjena) za plasmane banaka
koji su obavljeni "u ime i za racun drugih pravnih i fizickih osoba",
jer po tim poslovima banka ne snosi rizik a ovi plasmani su
prema vaZec¢im shemama bilance uklju¢eni u bilancnu sumu.

Udjel loSe aktive u ukupnoj aktivi po kojoj banka snosi rizik
(pozicija VI) iznosi 15,5 posto.

Ponderiranjem ukupne lose aktive banaka prema stupnjevima
rizika (25 posto za plasmane svrstane u rizicnu skupinu B, 50
posto za skupinu C, 75 posto za skupinu D i 100 posto za
plasmane razvrstane u rizicnu skupinu E) ukupni potencijalni
gubici hrvatskog bankarstva iznose 1.195 milijuna DEM ili 64
posto od jamstvenogq kapitala.

6.4. Adekvatnost kapitala

Ukupna aktiva i izvanbilanéna aktiva banaka iznose 17.104
milijuna DEM. Ponderiranjem propisanim koeficijentima prema
stupnjevima rizika, ukupna ponderirana rizicna aktiva za
izraCunavanje adekvatnosti kapitala iznosi 10.389 milijuna DEM.
Ponderirana rizicna aktiva u odnosu na ukupnu aktivu i
izvanbilanénu aktivu iznosi 61 posto. Razlozi za tako veliko
smanjenje ponderirane rizicne aktive u odnosu na ukupnu aktivu
I izvanbilanénu aktivu su: |
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® visok udjel javnog duga formiranog prema Zakonu o
pretvaranju deviznih depozita gradana u javni dug
Republike Hrvatske i potraZivanja za primljene obveznice
drZave izdane za restrukturiranje  gospodarstva u
Republici Hrvatskoj koji nose ponder rizicnosti "0" te
znacajan dio aktive, posebno kod Cetiri velike banke, koji
predstavijaju potraZivanja banaka od Republike,

¥ plasmani pokriveni hipotekom ili depozitom ponderiraju se
s ponderom 50 posto, sto dodatno umanjuje ponderiranu
rizicnu aktivu,

® plasmani javnim poduzecima, koji su posebno veliki kod
Cetiri najvece banke, nose ponder 75 posto, a

® s druge strane plasmani u velike i najvece kredite, koji
nose ponder 200 posto | plasmani dionicarima, upravi
banke i prokuristima koji nose ponder 300 posto, prema
podacima banaka, predstavijaju male iznose, pa po toj
osnovi nije doslo do povecanja ponderirane riziCne aktive.

Gotovo 40 posto ukupne aktive banaka predstavljaju potrazivanja
banaka od Republike Hrvatske. Zapravo se radi o imobiliziranoj
aktivi koju se servisira u drugom razdoblju od 10 do 20 godina.

Rezultat ovakvog stanja u aktivi banaka je adekvatnost kapitala
ukupnog bankovnog sustava na razini od 18 posto, odnosno 70
postotnih poena ili 1,3 puta visa adekvatnost kapitala od
minimalno propisane. Pri tome, samo dvije banke ne ispunjavaju
propisanu adekvatnost kapitala od 8 posto. Adekvatnost kapitala
banaka za 1992. godinu iznosila je 14,7 posto. Medutim,
metodologija izracuna adekvatnosti kapitala za 1993. godinu
promijenjena je pa te dvije veli¢ine nisu usporedive.
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6.5. Osnivacka ulaganja u banke, trgovacka drustva
i druge subjekte

Ova ulaganja prema Zakonu o bankama i Stedionicama mogu
iznositi najvise do 70 posto vrijednosti jamstvenog kapitala.
ProsjeCno na razini ukupnog bankovnog sustava ova ulaganja
iznose 14,6 posto. Samo jedna banka, prema prispjelim
podacima, ima iskazana ulaganja u veéem postotku od
propisanog. Razlog ovako niskom iznosu ovih ulaganja je
¢injenica da su banke bile duZne i po ovim ulaganjima utvrdivati
rizik u istom postotku kao i po ostalim plasmanima. Na taj naéin
se iznos ovih ulaganja smanjio za izvrSene ispravke vrijednosti.

6.6. Ulaganja u materijalnu i nematerijalnu imovinu

Prosje¢no, na razini bankovnog sustava, ulaganja banaka u
vlastitu materijalnu i nematerijalnu imovinu iznose 26 posto u
odnosu na jamstveni kapital. Medutim, kod 18 banaka su ta
ulaganja vec¢a od 30 posto vrijednosti jamstvenog kapitala, sto bi
prema Zakonu o bankama i stedionicama, mogao biti najveci
iznos ovih ulaganja. Te vrijednosti su zabiljeZene kod manjih
banaka i banaka koje su osnovane u protekle tri godine, jer su
ulagale u poslovni prostor i opremu da bi osigurale minimalne
uvjete za rad.

6.7. Financijsko poslovanje banaka

Prema prethodnim, nerevidiranim podacima banaka iz racuna
dobiti i gubitka dvije banke ostvarile su gubitak u svom
poslovanju u ukupnom iznosu od 371 milijun DEM. Ovi gubici
rezultat su gubitaka po losoj aktivi. Naime, prvi put su za 1993.
godinu banke bile obvezne procijeniti gubitke po osnovi aktive i
te gubitke nadoknaditi na teret prihoda. Kako prihodi nisu bili
dostatni za pokri¢e ovih rashoda ove banke su poslovnu godinu
zavr$ile u gubitku. Obje ove banke predvidene su i za sanaciju.
Druge dvije banke koje su takoder predvidene za sanaciju nisu
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iskazale gubitke. Jedna je, prema prethodnim nerevidiranim
podacima, iskazala pozitivnu nulu, dok je druga iskazala dobit u
iznosu od 1,8 milijluna DEM. Medutim, ta dobit je proiza$la s
naslova pozitivnog neto-monetarnog poloZaja (pozitivna razlika
izmedu revalorizacije materijalne i nematerijalne imovine i trajnog
kapitala). Prije ukljudivanja prihoda s naslova neto - monetarnog
poloZaja, ova banka ima gubitak po osnovi redovitog poslovanja,
u iznosu od 42 milijuna DEM.

Prihodi banaka: - u milijunima DEM -
® prihodi po osnovi kamata 2.218,5
® prihodi po osnovi tecajnih razlika 10.136,7
= prihodi od naknada 183,1
®m ostali prihodi 10,5

Rashodi banaka:

® rashodi po osnovi kamata 1.275,1
® rashodi po osnovi tecajnih razlika 9.735,9
® rashodi po osnovi jspravka vrijednosti

sumnijivih i spornih potraZzivanja i

nenaplativih potrazivanja 515,2
& materijalni rashodi i amortizacija 96,9
® osobna primanja 75,6

Valja naglasiti da podaci iz racuna dobiti i gubitka nisu kod svih
banaka iskazani na istovjetan nacin, jer sve banke nisu na isti
nacin knjiZile revalorizaciju obveznica drZave za restrukturiranje
gospodarstva Republike Hrvatske, a ta mogucnost im je data
naputcima Ministarstva financija.
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6.8. Sanacija banaka

Pra¢enjem podataka koje su banke iskazale u godisnjim |
periodic¢nim izvjescima Narodnoj banci Hrvatske, utvrdeno je da
kod Splitske banke d.d. Split, Slavonske banke d.d. Osijek,
RijeCke banke d.d. Rijeka i Istarske banke d.d. Pula (u daljinjem
tekstu Banke) plasmani, ostali dijelovi aktive | preuzete obveze
koje se evidentiraju izvanbilan¢no sadrZe potencijalne gubitake
u iznosu koji je visi od 50 posto vrijednost sredstava osnivackog
fonda i rezervi (kapitala). |

Dijagnosticiranje udjela "kontaminiranih" kredita u aktivi banaka
i utvrdivanje iznosa potencijalnih gubitaka koji proistieCu iz
riziénih plasmana te adekvatnost kapitaliziranosti banaka obavile
Su revizorske tvrtke prema uputama i uz nadzor Direkcije za
kontrolu i bonitet banaka.

Dijagnosti¢kim ispitivanjem poslovanja banaka obavljenom prema
stanju na dan 30. rujna 1993. godine, utvrdeno je da su cCetiri
navedene ‘'regionalne" banke ispunile uvjete za ocjenu
opravdanosti sanacije banaka iz clanka 3. Zakona o sanaciji i
restrukturiranju banaka ili bolje receno da proces sanacije ovih
banaka treba, u skladu s mogucnostima, zapoceti Sto prije.

Na temelju Izvjestaja o dijagnosti¢kom ispitivanju bilance banaka
na dan 30. rujna 1993. godine i racuna dobiti i gubitka banaka za
razdoblje od 1. sijeCnja do 30. rujna 1993. godine Direkcija za
kontroifu i bonitet banaka izvrSila je ocjenu mogucnosti sanacije
odnosno restrukturiranja banaka i sukladno Zakonu o sanaciji i
restrukturiranfu banaka dostavila je Vladi Republike Hrvatske
elaborat s prijedlogom mjera.
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Tablica 1.

CIJENE NA MALO | CIJENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODA

PRI PROIZVODACIMA

Cifene na malo

Cifene industrijskih proizvoda

pri proizvodadima

Migseéni  Meadugo- Baza=Xil Medugo- Mjaesecni  Medugo- Baza=Xil Medugo-
indeks disnji prethodne disnyi indeks disnji prathodne disnji
mjasecni godine razdoblje ' mjesecni goding razdoblje
19889, 2620,5 1300,0 2836,9 14810
1990. 235,6 708,56 170,9 566,2
1991. 349,8 223,0 4123 226,5
1992. 1038,2 765,5 7179,3 925,2
1893. 1249,3 1617,5 1175,6 1612.4
1991. prosinac 117,6 349,5 348,5 223.0 119,3 412,3 412,3 226,5
1992, sifecanf 115,8 386,4 115,8 386,4 125,5 492,5 125,5 492,5
veljaca 115,0 410.6 133,2 399,0 09,1 487,2 136,8 489,4
oiujak 14,3 450,2 152,3 417,0 120,0 562,7 164,1 515,2
travanf 1143 489,3 174,71 436,6 109,7 582,2 180,71 533,4
svibanf 124,4 542,8 2166 461,2 138,4 666,71 249.3 566.8
lipanf 115,1 576,5 249.4 484,3 125,9 786,9 313,9 612,7
srpanj 123,5 669,5 307,9 517.,0 128,4 946.4 403,2 673,8
kolovoz 121,0 748,1 372,5 554,4 120,3 983,9 485,0 727.4
fufan 128,8 877,89 479,7 602,8 121,4 10643 588,9 782,6
listopad 133,8 9474 642,0 656,6 122,5 1058.3 721,5 829,71
studeni 132,71 998.8 848, 1 712,2 126,6 1089.6 913,2 873,4
prosinac 122,4 1038,2 1038,2 765,5 129,71 1179,3 1179,3 9252
1993. sifecanyj 131,3 1189,3 131,3 17189,3 129,5 1257,7 129,5 1257.7
veljaca 1249 1294,3 164,0 1243,5 125,4 1399,0 162,3 1332,8
cZujak 128,1 1445,7 210,1 13217.4 133,8 1560,7 217,2 1416,7
travanj 1229 1546,1 258,1 1389,8 127,6 1815,9 2772 1540,5
svibanj 126,4 1560,3 326,71 1436,0 126,9 1665,0 351,7 1574,4
fipanf 129,0 1752,3 420,8 1511,6 130,7 17108 457,7 1611,9
srpanf 126,8 1803,3 533,6 1580,5 124,7 1677,0 5709 1628,4
kolovoz 128,1 1900,6 683,5 1648,0 123,2 1709,8 703.3 1646,9
fujan 136,6 718933,3 892,6 17102 137.8 1941.6 969,3 1712,9
listopad 138,7 2004,7 1238,1 1776,1 129,71 2045,0 1251.1 1785,4
studeni 101,4 1532,8 - 12586,0 1721,7 95,4 1541,7 1193.4 1733,1
prosinac 99,5 1248,3 1249,3 1617,5 98,5 1175.6 1175,6 1612,4

lzvor: Drzavni zavod za statistiku Republike Hrvatske

65



Tablica 2.

BILANCA NARODNE BANKE HRVATSKE

Kraj razdoblja, u milijardama HRD

Promjene u 1993.

1597. 1992. 1993.
Xi Xif Xil Iznos %
AKTIVA
1. Devizna aktiva (neto) ' 0,0 133,1 3891,7  3758,6 2823,9
a) potrazivanja od inozemstva 0,0 133,1 4043,5 3910,4 2937,9
b) obveze prema inozemstvu 0,0 0,0 -1561,8  -151.,8 -
2. Dinarski plasmani 41,2 152,8 646,7 493,9 323,2
2.1. Krediti drzavi 15,5 39,4 376,7 337,3 856,1
- krediti za premoscivanje 0,0 23,9 0,0 -23,9 -100,0
- posebni krediti iz 91. i 93. 15,5 15,56 376,7 361,2 2330,3
2.2. Krediti bantkama , 25,7 107,7 186,9 79,2 73,5
- opcéa kvota 16,8 101,1 139,8 38,7 38,3
- avansni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 -
- ostali krediti 8,8 6,6 47,1 40,5 ~ 6713,6
2.3.Dospjela potraZivanja _ 0,0 5,7 83,1 77,4 1357,9
- dospjefla nenaplacena kamata 0,0 57 78,9 73,2 1284,2
- minusni saldo na Ziro radunu 0,0 0,0 4,2 4,2 -
3. Devizni krediti drzavi 0,0 0,0 151.,4 151,4 -
4. Ostala aktiva (neto) -7,0 -79,1  -2427,9 -2348,8 2969,4
5. Ukupno (1+2+3+4) 34,2 206,8 2261,9 2055,1 993,8
PASIVA _
6. Primarni novac (7+8) : 34,2 205,1 2240,7 2035,6 992,5
7. Gotov novac u opijecaju 18,3 130,8  1367,0 1236,2 945,1
8. Depoziti banaka . 15,9 74,3 873,7 799,4 1075,9
8.1. Ziro raduni banaka - 5,4 5,1 54,9 49,8 976,5
8.2. Blagajna 1,0 - 4,4 52,2 47.8 1086,4
8.3. Obvezna rezerva 5,4 32,7 766,6 733,9 22443
- propisana obvezna rezerva 5,3 39,7 812,2 772,5 1945,8
- neurednost obvezne rezerve 0,1 -7,0 -45,6 -38,6 551,4
8.4. Obvezni blagajnicki zapisi 4,1 32,1 0,0 -32,1 -100,0
9. Blagajnicki zapisi 0,0 1,7 21,2 19,5 1147,1

10.Ukupno (6+9) 342  206,8 2261,9 20551 993,8
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Tablica 2.1.

PREGLED STANJA PLASMANA IZ SREDSTAVA PRIMARNE EMISIJE

- u milijunima HRD -

S tanije
18862, 168 3
31. Xi 31. il 30. Vi 30, X 31. Xl
A OPCA KVOTA 101145,3 947140 150117.5 189698,9 139836,0
1. Ukupno 55427,3 £6351,5 17199671,0 179598,5 138636,0
1.1. Krediti na osnovu vrijednostiih papira 318949 38716,2 106481,0 167798,0 133121,3
1.2. Lombardni krediti 87,5 0,0 0,0 575,0 0,0
1.3. Krediti za izvoz i pripremu 10041.0 64710,2 4910.6 3990,6 - 1696.,8
1.4. Krediti za zalihe i robne rezerve 3033,0 2467,3 2031,3 1576,1 0,0
1.5. Kraditi za zalihe i RR psenice 210,1 174,5 174,5 0,0 6,0
1.6. Krediti za tov 5349.4 3862,0 1644,3 633,4 0,0
1.7. Krediti za proizvodnju ratar. kultura 160,4 100,0 106,0 0,0 0,0
1.8. Krediti za ratne $tete - odgoda 4651,0 4621,3 4619,3 5025,4 50179
2. Ukupno 37800,7 304621 22314,6 5606,3 . 0,0
2.1. Proljetna sjetva 92, 705,8 62,5 62,5 0,0 0,0
2.2. Zalihe p3enice i uljane repice roda 92. 7545,8 3999,5 1886,8 0.0 0,0
2.3. Jesenska sfjatva 92. 11083,2 11008,2 70921,2 0,0 0,0
- proizvodnfa psenice 10270,4 10196,4 10108,4 0,0 0,0
- proizvodnja uljane repice 8128 812,8 812,8 0,0 0,0
2.4. Jasenska berba roda 92. 18465,9 15390,9 94441 5606,3 0,0
- zalihe kukuruza 10637.3 8598,6 4538,5 3028,2 0.0
- zalihe uija i uljarica 3953,4 3205,6 2182.6 1251 0,0
- zalihe SeCera i Secerne repe 2915,5 2685,4 1847,2 1692,2 0,0
- zalihe duhana 959,7 901,3 875,8 760.8 0,0
3. KREDITI ZA RATNE STETE {stambena izgradnja} 7500,0 7500,0 7442,5 4191,1 0,0
4. KREDIT! ZA RATNE STETE (ind. poljoprivredni-
cima za osnovrio stado, stoénu hranu) 417,3 400,4 399.4 303,0 . 0,0
Il KREDITI ZA DNEVNU LIKVIDNOST 16745 0,0 0,0 0,0 5500,0
- Krediti za likvidnost - redovni(4673) 1674,5 0,0 0,0 0,0 5500,0
- Kredili za likvidnost na osnowu
neto smanjenja devizne Stednje(4671) 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
il AVANSI MJENJAGIMA 0.0 0,0 10308,0 33462,0 0,0
V' DUGOROCN! KREDITI(5658, 5650) 963,1 924,9 916,9 882,6 842,0
V OSTALI KREDIT! 460,1 460,1 458,9 458,9 5292,7
- Od toga dospjele obaveze 460,71 460,1 458,9 458,9 5292,7
VI Pozajmice po oshovu jamstva Narodne banke
Za dinarsku Stednju (4676) 3179,8 2293,3 22677 15425 354563,0
UKUPNO (Ido Vi) 107422,8 98392,3 164069,0 226044.9 186923,7
VIl KREDIT! OSTALIM KORISNICIMA(RH Ministarstvo
financija} 35355,9 34355,9 59355,9 405500,0 363000,0
- Dugoroéni kredit 15500,0 15506,0 15500,0 365500,0 363000,0
- Kratkorocni kredit 20000,0 15000,0 40000,0 40000,0 0,0
- Posebni kredit za proljopriviednu sjetvu 92. 3855,9 3855,9 3855,9 0,0 0.0
UK UPN O kraditi NBH 146778,7 132748,2 223424.9 631544,9 548923,7
B} Dinarska protuvrijednost kuplienih deviza 70479,7 193582,1 417532,6 693143,2 1784190,0
SVEUKUPNO A+8 217258,4 326330,3 640957.5 1324688,1 2334113,7
C} Privremeni povrat kredita 0,0 0,0 5000,0 10000,0 10555,1
S R R R — e
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Tablica 2.2.
KRETANJE STANJA PLASMANA IZ SREDSTAVA PRIMARNE EMISIJE

- u milijunima HRD -

Promjene u 1983

- V-t Vi - IX X- X - Xt
A | OPCA KVOTA - -6431,3 55403,5 39581.,4 -49862.9 38690,70
1. Ukupno 924,2 63609,5 59637.5 -39762,5 84408,70
1.1. Krediti na osnovu vrijednosnih papira 6821,3 67764,8 61317,0 -34676,7 101226.40
1.2. Lombardni krediti -87,5 0,0 575,0 -575,0 -87,50
1.3. Krediti za izvoz i pripremu -3630,8 -1499,6 -820,0 -2293,8 -8344,20
1.4. Krediti za zalihe | robnea rezerve -565,7 -436,0 -455,2 -1576,1 -3033,00
1.5. Krediti za zalthe i RR pSenice -35,6 0,0 - -174,5 0,0 -210,10
1.6. Kraditi za tov -1487.4 -2217.7 -1010.9 -633,4 -5349,40
1.7. Kredilti za proizvodnju ratar. kuftura -60,4 0,0 -100,0 0,0 -160,40
1.8, Kredili za ratne Stete - odgoda -29,7 -2,0 406,1 -7.5 366,90
2. Ukuprio -7338,6  -8147,5 -16708,3 -5606,3 -37800,70
2.1. Proljetna sjatva 92. -643,3 0,0 -62,5 0,0 - -705,80
2.2. Zalihe pSanice i uljane repice roda 92. -3546,3 -2112,7 -1886,8 0.0 -7545,80
2.3. Jasenska sfetva 92. -74,0 -88,0 -10921,2 0.0 -11083,20
- proizvodnja p$enice -74,0 -88,0 -10108,4 0,0 -10270,40
- proizvodnja uljane repice 0,0 0,0 -812,8 0,0 812,80
2.4. Jesenska berba roda 92, -3075,0 -5846,8 -3837.8 -5606,3 -18465,90
- zalihe kukuruza ’ -2038,7 -4060,1 -1510,3 -3028,2 -10637,30
- zalihe ulja i uljarica -747,8 -1023,0 -2057,5 -125,1 - -3953,40
- zalihe Seéera i $ederne repe -230,1 -838,2 -155,0 -1692,2 -2915,50
- zalihe duhana -54,8 -25,5 -115,0 -760,8 -958,70
3. KREDIT! ZA RATNE STETE {stambena izgradnja) 0,0 -57,56 -3251,4 -4191,1 -7500,00
4. KREDITI ZA RATNE STETE (ind. poljoprivredni-
cima za oshovno stado, stoénu hranu) -16,9 -1,0 -96,4 -303,0 -417,30
It KREDITI ZA DNEVNU LIKVIDNOST -1674,5 0,0 0,0 5500,0 3825,50
- Krediti za likvidnost - redovni(4673) -1674,5 0,0 0,0 $500,0 3825.,50
- Krediti za likvidnost na osnowuy ’
nelo smanjenja devizne Stadnje(4671) 0,0 0.0 0,0 0.0 0.00
I AVANS! MJENJACIMA 0.0 10308,0 23154,0 -33462,0 0,00
¥ DUGOROCNI KREDITI(5658, 5650} -38,2 -8,0 -34.3 -40.6 -121.10
V OSTALI KREDITI 0,0 -1,2 0,0 4833,8 4832,60
- Od toga dospjele obaveze 0,0 -1,2 0,0 4833,8 4832,60
VI Pozajmice po osnow jamstva Narodne banke
Zza dinarsku Stednju (4676) -886,5 -25,6 -725,2 33910,5 32273,20
UKUPNO (Ido Vi) -9030,5 65676,7 61975,9 -39121,2 79500,90
VIl KREDIT! OSTALIM KORISNICIMA(RH Ministarstvo
financifa) -5000,0 25000,0 346144,1 -42500,0 323644,10
- Dugoroéni kredit 0,0 0,0 350000,0 -2500,0 347500,00
- KratkoroCni kradit -5000,0 25000,0 0,0 -40000,0 -20000,00
- Posebni kredit za proljoprivrednu sfetvu 92. 0.0 0,0 -3855,9 6,0 -3855,50
UKUPN Q krediti NBH -14030,5 80676,7 4081200 -81621,2 403145,00
B} Dinarska protuvrijednost kuplfenih deviza 123102,4 223950,5§ 275610,6 10910468 1713710,30
SVEUKUPNO A+B 109071,8 374627,2 683730,6 1009425,6 2116855,30
C) Privremeni povrat kradfta 0,0 5000,0 5000,0 585,1 10555,10
L __ .
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Tablica 3.

BILANCA MONETARNIH INSTITUCIJA

Kraj razdoblja, u milijardama HRD

Promjene u 1993.

1991. 1992, 1993.
Xit Xit X {znos %

AKTIVA

1. Plasmani banaka 1303 2251,1 20904.3 828,6 18653,2
1.1. Dinarski kredfti | plasmani u vrijednosne papire 86,7 639,2 8434,5 1219,5 77953
1.2. Devizni krediti 43,6 1611,9 12469,8 673.6 . 10857,9

2. Potrazivanja od drZave 77,7 2576,6 20193,1 683,7 17616,5
2.1. Plasmani u obveznice drZave izdane za

restrukturiranje gospodarstva u RH 13,4 289,4 49955 1568,5 4696, 1
2.2. Plasmani u obveznice drZzave izdane po osnovi ‘

pretvaranja deviznih depozita gradana u JD 48.8 2237.8 14669,5 555,5 12431,7
2.3. Krediti NBH odobreni driavi 15,5 39,4 528,1 1240,4 488,7

3. Ostali plasmani banaka 21.8 791,2 6950,4 778,5 6156,2

4. Ostala aktiva (nato) ©-43,1 -1878,1 -20870,8 1011,3 -18982,7

UKUPNG (1+243+4) 186,7 3740,8 27177,0 626,5 23436,2

PASIVA :

1. Devizna pasiva {nato} 23,6 473,9 -181,4 -138,3 -655,3
a) PotraZivanja od inozemstva -5,1 --601,5 -9399,6 14627 -8798,1
b) Obveze prema inczemstwu 28,7 1075,4 9218,2 757.2 8142,8

2. Ukupna fikvidna sredstva (M3) 145,7 976,7 11648,7 1092,7 10672,0

2.1. Nov&ana masa (M1) 65,3 390,3 3859,2 888,8 3468.9
2.1.1. Gotov novac 18,3 130,8 1367,0 945,1 1236,2
2.1.2. Depozitni novac 47,0 259,5 24922 860,4 2232,7

2.2, Kvazi novac 80,4 586,4 7789,5 1228,4 7203,1
2.2.1. Dinarski depoziti 26,4 234,8 1742,2 642,0 1507,4
2.2.2. Devizni depoziti 54,0 3516 6047,3 1619,9 5695,7

3. Blokirani devizni depoziti 0,0 2099,3 14220,4 - 12121,1

4. Devizni depoziti bivsih filfjala inozemnih banaka 17,4 190,9 1489,3 680,1 1298,4

UKUPNO (1+2+3+4) 186,7 3740,8 27177,0 626,5 23436,2
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Tablica 4.

BILANCA POSLOVNIH BANAKA

Kraj razdoblja, u milijardama HRD

1991, 1992, 1993, Promjene u 1993.
Xit Xit Xit
Iznos %

AKTIVA
1. Devizna aktiva 5,1 468,3 5356,0 4887,7 1043,6
2. Plasmani banaka 158,7 2812,0 27182,9 24370.9 866,7
2.1. Dinarski plasmani 120,3 1386,6 15678,6 14291,9 1030,7
2.2. Davizni krediti 38.4 1425,4 11564,3 10078.9 707,1
3. PotraZivanja po deviznoj Stednji 70,6 3028,9 21618,9 18591,0 613,8
3.1. Rezidentne banke 48,8 2237.8 14669,5 12431,7 5555
3.2. Filijale inozemnih banaka : 21.8 7912 6950,4 6159,2 778,5
4. Medubankarska potraZivanja 7.1 186,2 1465,6 1279,4 687,1
4.1. Dinarska potraZivanja 2,2 234 165,71 - 1417 605,0
4.2. Devizna potraZivanja 4,9 162,8 1300,5 1137.7 699,0
5. Krediti druigim financijskim institucijama 0.5 2.9 31,8 29,0 1074.8
5.1. Dinarski krediti 0,4 1.2 18,6 17.4 14074
5.2." Davizni krediti 0,0 1.6 13,2 11,6 716,1
6. Dapoziti kod sredisnje banke 18,2 76,1 882,0 - 8059 1059.2
6.1. Ziro raéuni banaka 7.8 5,3 42,1 36,8 696,6
6.2. Blagajna 1,0 4,4 52,2 47.8 1082,9
6.3. Obvezna rezerva 5,4 32,8 766,5 733,7 22352
6.3.1. zdvojena cbvezna rezerva banaka 5,5 39,4 813,0 773,6 1863,5
6.3.2. Priviemeno koristenje obvezne rezerve -0.1 -6,6 -46,5 -39.9 607,0
6.4. Blagajnicki zapisi ' 4,1 33,6 21.2 -12,4 -36,9
6.4.1. Obvazno upisani 4,1 32,1 0,0 -32,1 -100,0
6.4.2. Dobrovolino upisani - 1,5 21,2 19.7 1306.8
7. Ostala akbiva 26,7 307.0 3954,9 3647.9 7188,3
UKUPNO (142+3+4+5+6+7) 287.0 6881,4 60493,1 53611,7 7791

PASIVA
1. Devizna pasiva ‘ 28,7 1075,4 9066,4 7991.0 743,1
2. Depozitni novac 47.0 258,0 2484,0 2224,9 858,9
3. Kvazi novac 97,9 2876,4 23497.8 20621.4 716,9
3.1. Dinarski depozitf 26,4 234,6 1740,8 1506,1 641,9
3.2. Devizni depoziti 71.5 2641.8 21757,1 19115,3 723,6
3.2.1. Rezidsntne banke 54,0 2450,8 20267.8 17816,9 727.0
3.2.1.1. Blokirani depozit - 2099,3 142204 12121,1 577.4
3.2.1.2. Ostali depoziti 54,0 351.,6 6047,3 5685,8 1620,1
3.2.2. Filijale inoremnih banaka 17.4 190,9 1489,3 1298.,4 - 680,1
4, Madubankarske obveze 15,9 522,3 4068,2 3545.9 678,9
4.1. Dinarske obveze 3.3 27.8 191,7 163,98 5893
4.2. Davizne obvaze 12,6 494.5 3876,6 3382,0 683,9
5. Krediti od drugih financijskih institucija 5,0 30,5 426,5 396,0 1297,1
5.1. Dinarski krediti 4.9 27.3 404,0 376,7 1378,2
5.2. Devizni krediti 0,1 3,2 22,5 19,3 603,4
6. Obveze po kreditima od sredi$nje banke 28,9 117,7 2717 153.9 130,7
7. Ostala pasiva 63,7 1999,8 20878,5 18678.7 934,0
UKUPNQ (1+2+43+4+5+6+7) 287,0 6881,4 60493, 1 53611,7 779,1
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Tablica 6.

OSTVARENJE PLATNE BILANCE REPUBLIKE HRVATSKE*

- u milijunima USD tekudi te€aj -

Stavke 1992, 1993. Indeks
| TEKUCE TRANSAKCIJE - SALDO 822,9 29 3557
1. Saldo robne razmjene (1.1.-1.2.) 136,8 @—w.f; @, /
1.1. Izvoz robe f.0.b. 4597.5 3903, 84,
1.2. Uvoz robe c.i.f. 4460,7 4666,4 104,6
1.2.1. Reprodukcija 2857,1 2749,5 96,2
1.2.2. Oprema 468,0 748,6 160,0
1.2.3. Roba siroke potrosnje 1135,7 1168,3 102,9
2. Saldo usluga (2.1.-2.2.) 423,9 565,4 133,4
2.1. Prihodi - izvoz usluga 1510,8 1806,8 119,6
2.1.1. Turizam 543,0 831,6 153,1
2.1.2. Promet 740,8 674,8 91,1
2.1.3. Ostalo 226,9 3QO,4 132,4
2.2. Rashodi - uvoz usluga 1086,9 1241,% 1714,2
2.2.1. Turizam 158,0 365,0 231,0
2.2.2. Promet 574,4 496,2 86,4
2.2.3. Ostalo 354 380, 107,3
3. Saldo dobiti ' gé* 169.6 (00}-112g 842 /
3.1. Dobit prihodi %T‘ 1116 217,2
3.1.1. Napladene kamate 48,8 108,3 221,9
3.1.2. Ostalo 2,6 3,3 129,1
- 3.2, Dobit rashodi 221,0 254,4 115,1
3.2.1. Pladene kamate 157,6 162,8 103,3
3.2.2. Kamate kasnjenja 58,7 77,1 131,3
3.2.3. Ostalo 4,7 14,5 308,3
4. Jednostrani transferi saldo 431,8 633,3 146,6
4.1. Jednostrani transferi prihodi 550,7 812,1 147,5
4.1.1. SiuZzbeni 108,9 271,3 249,1
4.1.2. Privatni 441,8 540.,8 122,4
4.2. Jednostrani transferi rashodi 118,9 178,9 150,4
4.2.1. SluZbeni 3,0 6,0 7198,5
4.2.2. Privatni 115,9 172,9 149,2
5. Ukupni prihodi 6710,4 6634,4 98,9
6. Ukupni rashodi 5887,5 6341,0 107,7

* Ukupna razmjena ukljuéuju¢i zemlje bivse Jugoslavije
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Tablica 6. (nastavak)

OSTVARENJE PLATNE BILANCE REPUBLIKE HRVATSKE*

- u milijunima USD tekudi teCaj -

Stavke 1992 1983. Indeks
1l KREDITNO-FINANCIJSKE TRANSAKCIJE-SALDO -207,1 59,6 -28,8
1. Koridtenje sredstava i dugorocnih kredita 60,9 153,6 2522
1.1. Financijski 15,3 9,6 62,7
1.1.1. Gotovinska sredstva 15,3 9,6 62,7
1.1.2. Kredit za refinanciranje
1.1.2.1. Od Vlada
1.1.2.2. Od komercijalnih banaka
1.2. Krediti za opremu 36,0 129,7 360,3
1.3. Krediti za reprodukciju 8,6 4,5 52,3
1.4, Krediti za obnovu :
1.5. Krediti za ostale namjene 1,0 9,8 980,0
2. Otplata glavnice duga po srednjoroénim i
dugorocénim kreditima 373,4 367,17 .. 98,3
2.1. Gotovinska pla¢anja 207,9 193,6 93,1
2.2. Refinanciranje o ;
2.2.1. Prema vladama
2.2.2. Prema komercijalnim bankama
2.3. Glavnica - kasnjenja 165,5 173,5 104,8
3. KratkoroCni izvori financiranja 224,2 250,6 111,8
3.2. Glavnica - kasnjenja 165,5 173,5 104,8
3.3. Kamate - kasSnjenja 58,7 77,1 131,3
4. Operativne devizne rezerve banaka -301,4 -210,6 69,9
5. Ostala sredstva - neto 129,1 79,6 61,7
6. Ulog stranog kapitala - saldo 13,0 - 71,5 552,0
6.1. Ulog stranog kapitala u RH 31,4 74,3 236,4
6.2. Ulog kapitala u inozemstvo 18,5 2,8 15,2
7. Kratkoroéni krediti neto ‘ -31,8 -12,1 38,1
8. Avansi po izvodenju investicijskih radova 26,6 46,5 175,1
9. Kreditiranje inozemstva saldo 45,8 45,4 99,1
10. Sredstva na radunima stranaca ~ 2,1
Il PRELAZNE STAVKE (Ostalo) -449,0 92,6 -20,6
IV PROMJENE DEVIZNIH REZERVI -166,8 -445,6 267,1
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Tablica 7.

UKUPNO STANJE DUGA REPUBLIKE HRVATSKE
F PREMA INOZEMSTVU 1)

- u milijunima USD - 2)

Opis ' 1993.
! Ukupno stanfje duga 2638
Kratkoro¢ni dug 207
u tome:
- ka§njenja kamata po dugoro¢rnom dugu 152
Dugorocni dug 2431
1. Javni kreditori
- Medunarodni monetarni fond 21
- medunarodne financijske institucije 299
- viade i njihove agencije 3) 666
2. Privatni kreditori
- komercijaine banke 3) 1322
u tome: '
- novi financijski sporazum
o refinanciranju ‘ 880
- frgovinska i depozitna olaksica 4) 61
- dobavijaci 7 123

If Dospjele a neizmirene obveze

- glavnica 543

1) Dug se odnosi na kredite $to su ih koristili subjekti iz Republike Hrvatske. Nerasporedeni dug
bivie SFRJ u iznosu od oko 3,4 milijarde USD nije ukijucen. U stanje duga je uklju¢ena dospjela
a neotplacena glavnica.

2) Srednji te¢af NBH na kraju svakog izvjestajnog razdoblja.

3) Predmet uskladivanja

4) Udjel Hrvatske u trgovinskoj i depozitnoj olak$ici koju je potpisala Narodna banka Jugoslavije
1988. godine
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