III. ANALIZA VANJSKE OSJETLJIVOSTI!
A. Uvod

72. Sredinom 1990-ih, hrvatski makroekonomski pokazatelji premasili su pokazatelje mnogih
drugih regionalnih ekonomija. Tijekom razdoblja od 1993. do 1997. rast je bio velik, inflacija je
ostala neznatna, zadrzan je drzavni deficit, a omjeri vanjskog duga prema BDP-u i servisiranja duga
prema izvozu ostali su znatno ispod prosjeka ostalih tranzicijskih zemalja u srednjoj 1 isto¢noj
Europi. Medutim, u posljednje vrijeme, veliki deficit tekuceg racuna i promjena u nacinu njegova
financiranja, od tokova koji ne stvaraju dugove prema vanjskom zaduZivanju, doveli su do naglog
povecanja vanjskog duga. Posebice, omjer vanjskog duga prema BDP-u udvostrucio se u razdoblju
od konca 1995. do sredine 1999.

73. U ovom se poglavlju nastoji procijeniti osjetljivost hrvatske ekonomije na platnobilan¢ne 1
financijske krize. Ono se osobito osvrée na raspon pokazatelja kojima se sve ceSce posveluje
pozornost u gospodarstvima s trziStima u razvoju nakon azijske financijske krize, usporedujuci
hrvatsku ekonomiju s komparabilnim tranzicijskim zemljama u srednjoj 1 istocnoj Europi. Osim toga,
takoder su prikazani neki pokazatelji percepcije trzista.

B. Pokazatelji vanjske osjetljivosti

74.  Nakon serije velikih ekonomskih Sokova koji su pogodili ekonomije s trziS§tima u razvoju
tijekom posljednjih pet godina, ukljucujuéi tequila krizu krajem 1994., azijsku krizu koja je zapocela
1997., te rusku krizu 1998., sve se viSe posvecuje pozornost nacinu na koji se procjenjuje rizik od
krize likvidnosti u tim ekonomijama. Nekoliko je studija razmatralo koliko ozbiljnost i ucestalost
kriza odrazava temeljne varijable vezane uz solventnost, te da li 1 koliko one odraZavaju nedostatak
likvidnosti.* Te su studije pokusale utvrditi relevantnost kljuénih varijabli za utvrdivanje ranih
pokazatelja valutnih kriza.

75.  Pokazatelji koji su se €inili osobito korisnima u tom pogledu ukljucuju deficit tekuceg racuna,
rast izvoza, odstupanje realnoga deviznog te€aja od trenda, omjer kratkoro¢nih dugova i1 ukupnih
likvidnih sredstava prema bruto medunarodnim pricuvama te promjene u pricuvama. Prva tri (deficit
teku¢eg raCuna, rast izvoza, odstupanje realnoga deviznog tecaja od trenda) pokazatelji su
solventnosti: mali deficit teku¢eg rauna rezultira manjim potrebama za vanjskim zaduZzivanjem,
veliki rast izvoza osigurava da buduce servisiranje duga kao postotak od vanjskih prihoda bude
manje za odredeni deficit tekuc¢eg racuna, a promjene u realnom tecaju utjecu na buduce kretanje
deficita tekuceg racuna. Preostala tri pokazatelja su pokazatelji likvidnosti: omjer kratkoro¢nog duga
(na osnovi preostalog dospijec¢a) prema pricuvama ukazuje na sposobnost drzave da servisira svoj
dug koji dospijeva tijekom nadolazeée godine, ako je drzavi onemogucéeno vanjsko financiranje,
omjer ukupnih likvidnih sredstava prema pri¢uvama pokazuje mogucnost bijega kapitala iz zemlje
od strane rezidenata; dok promjena u pricuvama ukazuje na preostale utjecaje na platnu bilancu.

76.  Djelatnici MMF-a su napravili Sustav ranog upozoravanja, koji se zasniva na skupini
pokazatelja koji omogucuju rano uocavanje vanjske osjetljivosti drzava. Osobiti su napori bili
ulozeni u poboljsanje analize pitanja likvidnosti per se te osobito adekvatnosti medunarodnih
pricuva. Tradicionalni mjerni postupak koji usporeduje pri€uve s uvozom ne ukazuje na sposobnost
pricuva za ublaZavanje Sokova na kapitalnom trZiStu. Stoga se pozornost usmjerava na omjer pricuva
prema kratkoro¢nom dugu, gdje se kratkoro¢ni dug definira na osnovi preostalog dospijeca. Praksa

! Pripremio Joél Toujas-Bernaté. Garry O’Callaghan je svojim radom pomogao u pisanju ovog poglavlja.
? Medu tim studijama su: Sachs, Tornell i Velasco (1996), Frankel i Rose (1996), Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1998), i
Bussiére i Mulder (1999).
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pokazuje da je taj omjer zaista prilicno dobar prognozer ucestalosti i ozbiljnosti krize, ¢ak i kada
jedan mjerni postupak ne moze obuhvatiti sve dimenzije osjetljivosti.

77.  Bilo je pokuSaja za odredivanje polaznih komparativnih vrijednosti koje odredena drzava
mora zadovoljiti da bi smanjila osjetljivost na najmanju moguéu mjeru. Privlatna polazna
komparativna vrijednost "jedan" za omjer pricuva prema kratkorocnom dugu cjelokupnog
gospodarstva dobiva empirijsku podrsku. Bussieére i Mulder (1999.) su, na primjer, ustanovili da bi
omjer koji iznosi barem "jedan", ¢ak i uz skroman deficit teku¢eg racuna i malo apreciran tecaj,
omogucio da rizik od krize ostane malen. Kao sljede¢a komparativna vrijednost, predlaze se da bi
drzave trebale upravljati svojom vanjskom imovinom i obvezama tako da mogu opstati bez
inozemnog zaduZivanja u razdoblju od godinu dana. Prema tom, tzv. Guidottijevu pravilu drzava je
obvezna drzati pricuvu ne samo da bi pokrila obveze koje dospijevaju unutar godine dana vec i
dovoljno pri¢uva za pokrivanje jednogodiSnjeg deficita tekuéeg racuna. Modificirano Guidottijevo
pravilo, kojem je isto tako posvecena pozornost, sastoji se od kratkorocnog duga i deficita tekuceg
racuna platne bilance umanjenog za izravna strana ulaganja.

78. Razmatraju¢i mjerne pokazatelje likvidnosti, vazno je odrediti to¢nu definiciju koncepta
pricuva 1 kratkoro¢nog duga. Posebice, sve terminske obveze moraju se utvrditi kao takve, a dug s
opcijom prodaje na odredeni datum ili prije toga datuma (put option) potrebno je smatrati plativim na
najraniji datum kada vjerovnik moze zahtijevati otplatu. Isto tako, svaki dio pricuva zaloZen ili
iskoriSten kao osiguranje potrebno je iskljuciti iz koncepta raspolozivih pri¢uva, s obzirom da te
pricuve nisu odmah raspoloZive u trenutku financijske krize.

C. Vanjska osjetljivost Hrvatske

79. Sredinom 1990-ih, nakon uspjeSnoga stabilizacijskog programa na kraju 1993., vanjska
pozicija hrvatske ekonomije izgledala je vrlo snazno (Tablica 14.): saldo tekuceg ra¢una prosjecno je
bio u suficitu od 1,2 posto BDP-a u razdoblju od 1993. do 1995.; realni devizni teCaj se stabilizirao;
omjer vanjskog duga, uglavnom naslijedenog od bivSse SocijalisticCke Federativne Republike
Jugoslavije (SFRJ), prema BDP-u iznosio je vrlo niskih 20 posto; pozicija medunarodnih pri¢uva
bila je relativno povoljna, s omjerom kratkorocnog duga (na osnovi preostalog dospijeca) prema
bruto medunarodnim pricuvama od oko jedne tre¢ine u 1995., a neto medunarodne pricuve su bile
identi¢ne uvozu robe i nefaktorskih usluga za razdoblje od dva mjeseca. Samo su vrlo skroman rast
izvoza 1 veliko povecanje bankovnih kredita privatnom sektoru tijekom tri prethodne godine
upucivali na odredeni oprez.

80. Tijekom 1995. 1 1996. godine Hrvatska je naglo napredovala u normalizaciji svojih vanjskih
odnosa sklapanjem ugovora o reprogramiranju duga s Pariskim i Londonskim klubom. S obzirom na
zdravu poziciju dugovanja i pricuva u Hrvatskoj, te povoljne vanjske izglede, tri kreditne agencije su
dodijelile Hrvatskoj rejting zemlje na pocetku 1997. svrstavaju¢i Hrvatsku medu ostale tranzicijske
zemlje poput Poljske i Madarske.” To je Hrvatskoj omogucilo da brzo stekne pristup kapitalnim
trziStima 1 prijede s kratkoro€nih priljeva na srednjoro¢no i dugorocno zaduZivanje. Hrvatska je
1997. izdala tri serije euroobveznica, u iznosu od 300 milijuna americkih dolara, 300 milijuna
njemackih maraka i 700 milijuna austrijskih Silinga, i1 jednu seriju euroobveznica (tzv. Matador
obveznicu) od 15 milijardi pezeta 1998.*

3 Moody’s, Standard & Poor’s te IBCA dodijelile su Hrvatskoj u sijeénju 1997. svoj najnizi kreditni rejting za dugoro¢ne

devizne obveznice i vise rejtinge za kratkoro¢ne obveznice (u stranoj valuti i u kunama). Najvise suzdrzanosti izrazeno je

glede nesigurnosti vezane uz politicke procese i moguce fiskalne implikacije restrukturiranja potraznje.

* Eurodolarska obveznica ima rok dospije¢a od 5 godina i 7-postotnu kuponsku kamatnu stopu (80 baznih bodova vise od

americkog rizni¢kog zapisa s dospije¢em od 5 godina, u vrijeme izdavanja); euromarkina obveznica ima dospijece od 7

godina i kuponsku kamatnu stopu 6,125 posto (95 baznih bodova vise od referentne ( benchmark) obveznice njemacke
vlade, u vrijeme izdavanja); eurosilin§ka obveznica ima dospijece od 5 godina i 5,626-postotnu kuponsku kamatnu stopu,

a Matador obveznica ima dospijece od 3 godine i 6,5-postotnu kuponsku kamatnu stopu.
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81.  Mnogo veci deficiti tekuceg racuna 1997. 1 1998., koji su dostigli 11,6, odnosno 7,1 posto
BDP-a, uglavnom su se financirali s pomocdu novoga vanjskog zaduzivanja, zahvaljuju¢i
novoostvarenom pristupu kapitalnim trziStima. To je pridonijelo znaajnom povecanju vanjskog
duga, koji je dostigao oko 37 posto BDP-a na kraju 1998., od Cega je javni i javho zajamceni dug
iznosio oko 20 posto BDP-a.” Tako je na kraju 1998. nekoliko pokazatelja solventnosti upuéivalo na
sve vece slabosti: deficit tekuceg racuna u prosjeku je bio 8,2 posto tijekom tri prethodne godine,
omjer vanjskog duga prema BDP-u gotovo se udvostrucio u tri godine — iako je imao nisku osnovicu,
a rast izvoza je ostao vrlo skroman.

82. Sto se ti¢e pokazatelja likvidnosti, neto medunarodne pri¢uve su poveéane za oko 900
milijuna americkih dolara izmedu konca 1995. i 1998., da bi dostigle ekvivalent 2,9-mjesecnog
uvoza robe i1 nefaktorskih usluga. Dok se kratkoro¢ni dug (na osnovi preostalog dospijeca) nesto
povecao tijekom razdoblja od 1995. do 1998., njegov omjer prema bruto pricuvama bio je jos uvijek
relativno malen, oko 37 posto, na kraju 1998. Pokazatelj zasnovan na modificiranom Guidottijevu
pravilu, odnosno kratkorocni dug 1 deficit tekuc¢eg raCuna platne bilance umanjen za izravna strana
ulaganja kao postotak od pri¢uva, bio je manje povoljan, oko 62 posto na kraju 1998., nakon pada sa
svoje nabolje vrijednosti od 119 posto na kraju 1997. Na kraju, omjer ukupnih likvidnih sredstava
prema pricuvama se ravnomjerno povecao izmedu konca 1995. 1 1998., s 2,4 na 3,2, a oko dvije
tre¢ine ukupnih likvidnih sredstava bilo je u obliku deviznih depozita. Tu prividno jo§ povoljnu, iako
oslabljenu, poziciju vanjske likvidnosti potrebno je promatrati, medutim, s obzirom na ¢injenicu da
je dio povetanja medunarodnih pricuva odraZzavao sve vece nakupljanje deviznih obveza
mjerodavnih monetarnih tijela prema rezidentima. S provedbom novih propisa o obveznoj pricuvi za
devizne depozite u treCem tromjesecju 1998., domace poslovne banke pocele su akumulirati pricuve
za devizne depozite kod srediSnje banke od rujna 1998. do travnja 1999. Sredisnja je banka isto tako
pocela izdavati zapise u stranoj valuti u travnju 1998. Te devizne obveze srediSnje banke iznosile su
oko 500 milijuna americkih dolara na kraju 1998. 1 740 milijuna americkih dolara sredinom 1999.

83.  Vazna zabrinjavajuéa Cinjenica sa stajaliSta osjetljivosti tijekom nekoliko proteklih godina
bila je sve veca slabost bankovnog sustava. Slaba ekonomija i presusivanje devizne Stednje vracene u
domicilne zemlje stranih ulagaca doveli su do insolventnosti skupine banaka s brzim rastom.
SrediSnja je banka morala intervenirati u sve viSe banaka, a zabrinutost javnosti za zdravo poslovanje
bankarskog sektora pridonijela je pritiscima na devizno trziste krajem 1998. i1 pocetkom 1999. U isto
vrijeme, hrvatske su banke presle sa znacajne kratke pozicije u stranoj valuti krajem 1997. na dugu
poziciju u treCem tromjesecju 1999. lako je to poboljSalo izravnu izloZenost banaka prema
deprecijaciji valute, to je takoder povecalo pritiske na devizni te€aj tijekom toga razdoblja. Medutim,
vjerojatno je da ¢e neizravna izloZenost banaka prema deprecijaciji valute ostati znacajna, s obzirom
na to da je 50 do 60 posto domace aktive banaka nominirano u stranoj valuti ili indeksirano prema
njoj, za &iji se znaGajni dio mozZe pretpostaviti da nije pokriven od strane duznika.®

84. Usporedba pokazatelja vanjske osjetljivosti za Hrvatsku s onima za ostala srednjoeuropska
gospodarstva potvrduje stajaliSte da, usprkos tome §to pozicija vanjske likvidnosti jo§ uvijek ostaje
povoljna, pozicija Hrvatske u smislu pokazatelja vanjske solventnosti slabi. Pokazatelji vanjske
osjetljivosti na kraju 1998. prikupljeni su za 10 zemalja srednje i istoéne Europe (vidi Sliku 9.).’
Omjer za Hrvatsku kratkoro¢nog duga i medunarodnih pri¢uva, te kratkorocni dug i deficit tekuceg
racuna platne bilance umanjen za izravna strana ulaganja kao postotak od medunarodnih pricuva,
nalaze se u srediSnjem ili donjem dijelu uzorka. Tradicionalnije mjerenje pri¢uva u mjesecima uvoza
svrstava Hrvatsku u prosjek uzorka. Hrvatska je isto tako jedna od malo zemalja u uzorku, zajedno sa

* Na kraju 1998. drzavni vanjski dug procijenjen je na oko 15 posto BDP-a, a javno zajamé&eni vanjski dug iznosio je oko
5 posto BDP-a.

% Vidi poglavlje II. za podrobniju raspravu o nedavnim kretanjima u bankovnom sektoru.

7 Uzorak obuhvaéa Bugarsku, Cesku, Estoniju, Madarsku, Letoniju, Litvu, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku i Sloveniju.
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Slovackom 1 Slovenijom, koje nisu imale aprecijaciju realnoga deviznog te€aja u posljednje Cetiri
godine.® Medutim, Hrvatska u usporedbi s ostalim drzavama ima slabiju poziciju 3to se tice
pokazatelja tekuceg racuna, rasta izvoza, gomilanja vanjskoga duga i povecéanja kredita bankarskog
sektora privatnom sektoru, iako niti u jednom slucaju nije medu najlosije rangiranim drzavama u
uzorku.

Slika 9. Hrvatska: Pokazatelji vanjske osjetljivosti zemalja u regiji 1/Pokazatelji likvidnosti

Medunarodne pricuve u mjesecima uvoza, kraj 1998.
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Izvori: Baza podataka WEO-a 1 International Financial Statistics
1/ U svakom grafikonu prosjek uzorka prikazan je crtom.
2/ Kratkoro¢ni dug prikazan je na osnovi preostalog dospijeca.

¥ Aprecijacija realnoga deviznog teaja u posljednje Cetiri godine kod nekih je drzava dostigla 40 do 80 posto. Vidi
takoder poglavlje I'V.
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Slika 9. (nastavak) Hrvatska: Pokazatelji vanjske osjetljivosti zemalja u regiji 1/
Pokazatelji solventnosti

Omjer salda tekuc¢eg racuna i BDP-a
(prosjek 1996-1998., u postocima)
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Izvori: Baza podataka WEO-a 1 International Financial Statistics
1/ U svakom grafikonu prosjek uzorka prikazan je crtom.
2/ Kratkoro¢ni dug prikazan je na osnovi preostalog dospijeca.
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Slika 9. (nastavak) Hrvatska: Pokazatelji vanjske osjetljivosti zemalja u regiji 1/
Pokazatelji solventnosti i ostali pokazatelji

Omjer ukupnih likvidnih sredstava i pricuva, kraj 1998.
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Izvori: Baza podataka WEO-a, International Financial Statisticsi Sustav informacija MMF-a
1/ U svakom grafikonu prosjek uzorka prikazan je crtom.
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D. Percepcija financijskih trzista

85. Tijekom posljednjih nekoliko godina, sudionici na financijskom trzistu dozivljavali su
Hrvatsku s odredenom zabrinuto$¢u. Nakon azijske financijske krize, kamatne marze na hrvatske
devizne obveznice povecale su se viSe nego u ostalim tranzicijskim zemljama sa sliénim kreditnim
rejtingom. Nakon pocetnog poslovanja s manje od 100 baznih bodova u prvoj polovici 1997., marza
na hrvatsku eurodolarsku obveznicu, koja je izdana u veljaci 1997. s dospijeCem 2002., dostigla je
300 baznih bodova u sije¢nju 1998. (Slika 10.). Zbog ruske krize, marza je znacajno porasla i
dosegla vise od 600 baznih bodova u listopadu 1998. Od tada, ona je fluktuirala unutar raspona od
360 do 530 baznih bodova, §to je usporedivo s obveznicama drzava nizega kreditnog rejtinga.
DrZave sa slicnim kreditnim rejtingom kao 1 Hrvatska, poput Malezije, Juzne Koreje ili Tajlanda,
trenutacno imaju prihode za oko 350 baznih bodova nize od onih na hrvatske obveznice.

86. Tijekom 1999., agencije koje dodjeljuju kreditni rejting objavile su negativne ocjene. U
travnju je Hrvatska izgubila svoj kreditni rejting kod IBCA-a. To se desilo zbog povecanoga
fiskalnog deficita 1 pojacanih pritisaka na tekuéi racun i1 banke, u kontekstu prestanka ekonomskog
rasta i opCe regionalne nesigurnosti vezane uz kosovsku krizu. U lipnju, Standard & Poor’s i
Moody’s promijenili su svoju ocjenu od stabilne perspektive na negativnu perspektivu §to se tice
deviznog duga, koja je, medutim, ponovno potvrdena kod dodjele kreditnog rejtinga. Standard &
Poor’s je dodijelio ocjenu negativne perspektive zbog sve vece nesigurnosti domaceg politickog
okruzenja 1 ozbiljnih problema prilagodbe u bankarskom sektoru i sektoru poduzeca, s obzirom na
uvjete pooStrene monetarne politike 1 smanjenu ekonomsku aktivnost. Moody’s navodi velika
nadolazeca placanja amortizacije i nedostatak konkurentnosti kao glavne razloge za zabrinutost.

87.  Negativne ocjene potaknule su mnoga investicijska poduzeéa da pocnu davati
"ispodprosjecnu”" preporuku za svoje klijente, najceS¢e navode¢i strah od povecanih fiskalnih
pritisaka 1 pritisaka na tekuc¢i racun u 2000., nesigurno politicko okruzenje 1 predvidanje pogorSanja
rejtinga u buduénosti. S druge strane, neka su poduzeca dozivjela visoke prihode od hrvatskog duga
kao dobru investicijsku priliku.

88.  Usprkos toj relativno negativnoj trenutacnoj percepciji, Hrvatska je izdala svoju prvu
samurajsku obveznicu od 25 milijardi jena (oko 250 milijuna americkih dolara) na pocetku prosinca
1999. Iznos je povecan od pocetnih 20 milijardi jena zbog jake potraznje ulagaca, ve¢inom srednje
velikih banaka i korporacija iz Tokija i okolice. Ta je obveznica dobila investicijsku ocjenu BBB- od
Standard & Poor’s te ima kuponsku kamatnu stopu od 4 posto.

89.  Kretanja na Zagrebackoj burzi isto su tako odraZavala zabrinutost sudionika na financijskom
trzisStu. CROBEX indeks je najprije pao za oko 30 posto u listopadu 1997., nakon azijske financijske
krize (vidi Sliku 10.). Zatim je, nakon ruske krize, pao za oko 50 posto izmedu travnja i rujna 1998. i
dostigao dotad najnizu razinu 1. rujna 1998., prije nego Sto se donekle oporavio krajem 1998. i
pocetkom 1999. Ponovno odrazavaju¢i zabrinutost za situaciju u bankarskom sektoru 1 sektoru
poduzeca, kao 1 nesigurno politicko okruZenje, indeks je pao za oko 30 posto izmedu sredine srpnja 1
konca rujna 1999. Sveukupno gledajuéi, indeks na Zagrebackoj burzi izgubio je vise od polovine
svoje vrijednosti izmedu kolovoza 1997. 1 konca rujna 1999.
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Slika 10. Hrvatska: Pokazatelji financijskih trzista, 1997-1999.
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E. Zakljucak i perspektiva

90.  Vanjska pozicija Hrvatske, koja je izgledala snazno sredinom 1990-ih, oslabila je tijekom
posljednjih nekoliko godina. Posebice je nekoliko pokazatelja vanjske solventnosti, ukljucujuci
deficit tekuceg rauna, omjer vanjskog duga prema BDP-u i rast izvoza, pokazalo znakove relativne
slabosti 1 ne mogu se pozitivno usporedivati s nekim drugim drZavama u srednjoj 1 istocnoj Europi.
Medutim, Hrvatska je uspjela odrzati povoljnu poziciju vanjske likvidnosti, s medunarodnim
pricuvama koje dobro pokrivaju vanjski kratkoro¢ni dug na osnovi preostalog dospijeca.

91. U srednjoro¢noj projekciji koju su pripremili stru¢njaci MMF-a, koja se temelji na ponovnom
ja€anju strukturnih reformi u sektoru poduzeca, smanjenju uloge drzave u ekonomiji 1 povecanoj
suradnji izmedu Hrvatske i njezinih trgovinskih partnera, ocekuje se da ¢e se deficit tekuceg racuna
postupno smanjiti na oko 3% posto BDP-a za 5 godina, dok ¢e neto medunarodne pri¢uve biti
ojacane 1 jednake omjeru, umanjenom za 33 posto, cetveromjesecnog uvoza i vanjskog duga prema
BDP-u (vidi tablicu nize). Hrvatska bi tako popravila svoju vanjsku snagu. Medutim, s obzirom na
velike otplate vanjskog duga koje dospijevaju u razdoblju od 2000. do 2001., djelomi¢no vezane uz
otplatu glavnice medunarodnih obveznica, omjer kratkorocnog duga prema pricuvama ¢e se
pogorsati u sljedece dvije godine, nakon ¢ega ¢e se opet oporaviti. Usprkos tome, predvida se da ¢e
bruto raspolozive priuve u potpunosti pokriti vanjski kratkoro¢ni dug utemeljen na preostalom
dospijecu, u projiciranom petogodiSnjem razdoblju.

Hrvatska: Srednjoro¢na projekcija
(postotak BDP-a, ako nije navedeno drugacije)

1999.  2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

Saldo tekuceg racuna -6,5 -5,0 -4,5 -4,0 -3,8 -3,6
Neto izvoz robe i1 nefaktorskih -8,2 -7,2 -6,0 -5,5 -4,8 -4,1

usluga

Vanjski dug 39,0 36,5 352 33,9 33,8 33,1

Neto medunarodne pricuve 1/ 3,1 3,2 3,2 3,2 3,5 3,8

Kratkoro¢ni dug kao postotak od 88,1 85,0 94,1 74,0 64,5 492

bruto raspolozivih medunarodnih

pricuva 2/

Deficit tekuceg racuna i 83,4 91,7 100,3 82,1 70,4 54,5

kratkoro¢ni dug umanjen za
izravna strana ulaganja kao
postotak od bruto raspolozivih
med. priCuva 2/

Izvori: Procjene MMF-a
1/ U mjesecima izvora robe i nefaktorskih usluga.
2/ Kratkoro¢ni dug prikazan je na osnovi preostalog dospijeca.
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Tablica 14. Hrvatska: Odabrani pokazatelji vanjske osjetljivosti, 1995-1998.
(u postocima, ako nije navedeno drugacije)

1995. 1996. 1997. 1998.

Aprecijacija realnog efektivnog tecaja

(kumulativna tijekom 4 posljednje godine) 40,3 -0,1 1,6
Omjer ukupnog vanjskog duga i BDP-a (na kraju razdoblja) 20,8 23,2 31,9 37,1
Omjer kratkoroénog duga i BDP-a (na kraju razdoblja) 1/ 3,2 4,7 5,8 4,9
Omjer kratkoroénog duga i pricuva (na kraju razdoblja) 1/ 31,6 40,7 45,6 37,8

Omjer krat. duga i tek. ra¢. umanjenog za izrav.
str. ulag. i prema pricuv. (na kraju razdoblja) 1/ 102,8 67,2 118,7 61,5

Omjer ukupnih likvidnih sredstava i pricuva

(u jedinicama) 2.4 2.8 3,1 32
Medunarodne pri¢uve u mjesecima uvoza
robe i usluga i nefaktorskih usluga 2,4 2,8 2,7 32
Omjer salda tekuéeg racuna i BDP-a (trogodisnji prosjek) 1,2 -2,6 -8,4 -8,2

Krediti bankovnog sektora gradanima
(trogodi$nja promjena iskazana kao postotak BDP-a) 43,1 13,3 18,9 21,1

Rast izvoza robe i nefaktorskih usluga
(trogodisnji prosjek) 0,6 8,2 49 6,6

Izvori: Baza podataka WEO-a, International Financial Statistics i Sustav informacija MMF-a
1/ Kratkoro¢ni dug prikazan je na osnovi preostalog dospijeca.
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