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Hrvatska se suocava sa znatnim gospodarskim izazovima. Izgledi za rast su slabi zbog duboko
ukorijenjenih strukturnih rigidnosti i problema s konkurentnoscu. Istodobno, ranjivosti su
znacajne, uz visoku inozemnu zaduzenost i neodrzivu dinamiku javnog duga u uvjetima izostanka
promjena u fundamentalnim politikama. Snazna povezanost s europodrucjem implicira da je
Hrvatska vrlo osjetljiva na ucinke prelijevanja efekata krize u europodrucju. Hitni prioriteti
politike trebaju biti pokretanje vjerodostojne fiskalne konsolidacije u srednjorocnom razdoblju
kako bi se ocuvalo povjerenje trzista i ponovno uspostavila odrZivost duga. U tom pogledu,
¢lanovi Misije podrzavaju namjeru hrvatski vlasti da zapocnu fiskalnu konsolidaciju u 2012. i
ohrabruju ih da brzo provedu zakonske i institucionalne promjene koje su nuzne za potpunu
provedbu predvidenog smanjenja potrosnje. Clanovi Misije takoder pozivaju na ubrzanu
provedbu strukturnih reforma kako bi se povecao izvoz i potencijal rasta gospodarstva.

Recentna gospodarska kretanja i izgledi

1. Nakon dvije godine recesije, gospodarski rast u Hrvatskoj je stagnirao u 2011.
Razduzivanje privatnog sektora i visoka nezaposlenost su nastavili opterecivati domacu
potraznju, dok je izvoz bio priguSen zbog slabe konkurentnosti i uske izvozne baze. Unato¢ tome,
zamjetno smanjenje uvoza je pridonijelo ostvarivanju malog viska na teku¢em racunu platne
bilance. Clanovi Misije procjenjuju da je rast BDP-a u 2011. iznosio 0,25 posto, pri demu
hrvatski rezultati vezani uz rast zaostaju za rezultatima novih drZava ¢lanica Europske unije

(EU).

2. Uz nepromijenjene politike, gospodarski izgledi u 2012. i srednjoro¢nom razdoblju
su slabi. Uz postojece politike, BDP bi se, prema projekciji ¢lanova Misije, smanjio za oko 1
posto u 2012., odrazavajuci kontinuiranu slabost domace potraznje zbog razduzivanja poduzeca i
prezaduzenosti kuc¢anstava. Oporavak inozemne potraznje ¢e vjerojatno biti odgoden zbog ulaska
europodrucja u recesiju. U ovoj projekciji nisu uzeti u obzir nedavno najavljeni javni investicijski
projekti jer je u ovom trenutku nepoznato vrijeme njihovog pokretanja, uvozna komponenta i
uc¢inak na rast. Povrh toga, sredstva za njihovo ostvarenje bi uglavnom trebala do¢i iz inozemnih
izvora kako bi se osigurala primjerena likvidnost privatnom sektoru. U srednjoro¢nom ¢e
razdoblju slaba konkurentnost ogranic¢avati rast u uvjetima izostanka strukturnih reforma. Rast
koji je po¢ivao na domacoj potraznji i bio stimuliran velikim kapitalnim priljevima u godinama
prije krize nije viSe odrziva opcija jer je vjerojatno da ¢e inozemno financiranje ostati priguseno.
Preusmjeravanje gospodarstva na inozemnu potraznju je potrebno da bi se ono vratilo na put
odrzivoga rasta.

3. Izgledi su izloZeni znac¢ajnim negativnim rizicima. [zravne financijske i trgovinske
veze s europodrucjem impliciraju da je Hrvatska visoko izlozena daljnjim rizicima prelijevanja
efekata, poglavito efekata nizih stopa refinanciranja, visokog troska financiranja i slabog izvoza.



Slabiji rast BDP-a i prihoda zbog takvih kretanja bi povecao pritiske vezane uz financiranje
proracuna. Taj bi ucinak osjetno povecale visoke ranjivosti koje proizlaze iz inozemnog duga od
oko 100 posto BDP-a, znatnih potreba za inozemnim financiranjem i visoke zaduzenosti u stranoj
valuti. Unato¢ tome, snazna provedba politika bi mogla pridonijeti poboljSanju povjerenja.

Fiskalna konsolidacija je potrebna da bi se osigurala odrZivost dinamike duga

4. Procikli¢ke restriktivne fiskalne mjere tijekom vrhunca krize nisu bile dovoljne da
bi se izbjeglo znatno pogorsanje javnih financija. Proracunski se manjak opce drzave
(metodologija ESA95, kojom su obuhvacena salda sredisnje drzave, jedinica lokalne uprave i
samouprave i izvanproracunskih fondova, isplate duga umirovljenicama i placanja po osnovi
aktiviranih jamstava) povecao s 1,3 posto BDP-a u 2008. na 4,9 posto BDP-a u 2010. unatoc
znac¢ajnim mjerama poduzetim u razdoblju od 2009. do 2010. Proracunski manjak se u 2011.
dodatno povec¢ao na procijenjenih 5,6 posto BDP-a. To je odraz pada prihoda zbog pada prihoda
od PDV-a i trosarina, ukidanja kriznog poreza i cjelogodiSnjeg u¢inka smanjenja poreznih stopa
na dohodak, $to nije u potpunosti bilo nadomjesteno smanjenjem rashoda. Javni je dug dosegnuo
oko 45 posto BDP-a (i vise od 60 posto BDP-a ukljucujuéi potencijalne obveze).

5. Dinamika javnog duga je neodrZiva uz nepromijenjene politike. Bez fiskalne
prilagodbe, proracunski bi manjak, prema projekciji, ostao na razini od priblizno 6 posto BDP-a u
srednjoro¢nom razdoblju zbog rasta kamatnih troskova i povecanja zadanih stavki rashoda. Javni
bi se dug u tom slucaju povecao na oko 70 posto BDP-a u srednjoro¢nom razdoblju (preko 85
posto BDP-a ukljucujuéi potencijalne obveze). To bi dovelo do pogorsanja raspoloZenja trzista,
uz rast kamatnih stopa za javni i privatni sektor ili ograni¢eno financiranje i pritiske na platnu
bilancu.

6. Da bi se postigla odrzZivost duga u srednjoro¢nom razdoblju, dinamika fiskalne
konsolidacije predvidena Zakonom o fiskalnoj odgovornosti (ZFO) je uglavnom
primjerena, ali ju je potrebno nastaviti dok ukupni prorac¢un ne bude uravnoteZen pri
cikli¢ki prilagodenim uvjetima. Da bi se sprijecilo pogorSavanje raspolozenja trzista, Hrvatska
treba vjerodostojno pokazati svoju opredijeljenost prema fiskalnoj konsolidaciji u srednjorocnom
razdoblju, pocevsi s proracunom za 2012. Provedba ZFO-a, koji obvezuje na smanjenje rashoda
opce drzave za 1 posto BDP-a godisSnje dok ne bude dosegnut primarni saldo, bi pomogla da se
javni dug stabilizira na razini koja bi ipak bila previsoka (oko 55 posto BDP-a iskljucuju¢i javna
jamstva). To bi zadrzalo ranjivosti poviSenima i impliciralo veée troskove zaduzivanja za javni i
privatni sektor. Stoga je preporuka ¢lanova Misije da se fiskalna konsolidacija predvidena ZFO-
m nastavi dok se ne ostvari uravnotezenje ciklicki prilagodenog ukupnog (a ne primarnog)
proracuna kako bi se javni dug stabilizirao na nizoj razini. To ¢e smanjiti ranjivosti Hrvatske 1
pomoc¢i da se stvori fiskalni prostor za apsorpciju troSkova povezanih s pristupanjem EU i
starenjem stanovniStva.



7. Cilj fiskalne konsolidacije treba biti smanjenje zadanih stavki rashoda. Konsolidacija
koja pociva na rashodima je primjerena jer je porezno opterec¢enje u Hrvatskoj ve¢ medu
najve¢ima u regiji, dok zadane stavke rashoda ¢ine vrlo velik dio ukupnih rashoda. Smanjenje
rashoda treba biti usredoto¢eno na smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru,
ograni¢avanje/zamrzavanje placa, daljnje reforme u mirovinskom i zdravstvenom sustavu i
smanjenje subvencija. Hrvatske vlasti takoder trebaju pripremiti pricuvne mjere u slucaju da
dodatno prelijevanje efekata krize u europodrucju dovede do narusavanja prihoda i financiranja.
Cilj tih mjera treba biti daljnje ogranicavanje mase plac¢a u javnom sektoru i mirovina.

8. U tom bi kontekstu fiskalna konsolidacija predvidena u Fiskalnim smjernicama za
2012., ako bude provedena u cijelosti, predstavljala korak u pravom smjeru. Ako
predvideno smanjenje potrosnje (4,6 milijardi kuna) bude provedeno u cijelosti i planirane
promjene u oporezivanju budu uglavnom neutralne, ¢lanovi Misije procjenjuju da bi deficit opée
drzave u 2012. (metodologija ESA95) bio smanjen za oko 1 posto BDP-a, odnosno na 4,6 posto
BDP-a. Medutim, promjene u zakonskim i institucionalnim okvirima su preduvjet za potpunu
provedbu smanjenja potro$nje. Clanovi Misije podupiru Vladu da hitno pristupi provedbi tih
promjena kako bi se izbjegli rizici akumuliranja dospjelih neplac¢enih obveza ili kako neke mjere
vezane uz rashode ne bi bile osporavane sudskim putem. Procjenjuje se da ¢e dug opce drzave
dosegnuti 52 posto BDP-a do kraja godine (uz pretpostavku da dug brodogradilista za koji su
izdana jamstva bude pretvoren u javni dug tijekom godine), dok bi dug opce drzave u koji su
ukljucene potencijalne obveze dosegnuo 67 posto BDP-a. Nadalje, investicijski projekti javnih
poduzeca financirani zaduzivanjem bi povecali manjak Sireg javnog sektora, a bilo kakva s tim
povezana jamstva bi povecala postojece stanje potencijalnih obveza.

9. Mjere fiskalne konsolidacije predvidene u 2012. trebaju biti uklopljene u
srednjorocni fiskalni okvir da bi se dala vjerodostojnost ZFO-u. To zahtijeva pripremanje i
donosenje propisa o specifiénim mjerama i izmjenama politika da bi se ostvarila planirana
fiskalna konsolidacija usmjerena na smanjenje zadanih stavki rashoda. U taj plan takoder treba
ukljuciti jasnu strategiju razvoja poreznog sustava. S obzirom na to, predloZzeno smanjenje
izravnog oporezivanja (doprinosi za zdravstvo) 1 povecanje neizravnog oporezivanja (PDV) je
uglavnom primjereno glede smanjenja troSkova rada i trebalo bi potpomoci stvaranje radnih
mjesta, pod uvjetom da je ucinak na prihode neutralan. Medutim, kompenzaciju ku¢anstvima s
nizim prihodima zbog poveéanja PDV-a trebalo bi razmotriti u Sirem kontekstu cjelokupnog
sustava poreza i povlastica.

Politike vezane uz place i strukturne politike treba ubrzati da bi se povecao potencijal rasta

10. Hrvatske rezultate vezane uz izvoz i rast ograni¢avaju relativno visoke place i
rasprostranjene rigidnosti. Participacija radne snage je niska zbog izdaSnog sustava socijalnih
naknada. TrziSte rada je jedno od najmanje konkurentnih u regiji, dok su place visoke u usporedbi
s dohotkom 1 produktivno$¢u. Na podrucju privatizacije i restrukturiranja poduzeca je ostvaren
nedostatan napredak, S§to ogranic¢ava rast produktivnosti i razvoj privatnog sektora. Zbog toga je



javni sektor 1 dalje velik, s brojnim propisima, i nametnutim nezgrapnim troSkovima za privatni
sektor. Ove su strukturne slabosti ogranicile rast hrvatskog izvoza i1 ulazak na trziSta EU, pri
¢emu su oni bili medu najnizima u europskim zemljama s trziStima u nastajanju tijekom
posljednjeg desetljeca.

11. Provedba odavno zakas$njelih strukturnih reforma je nuZna da bi se poboljsala
konkurentnost i ostvario odrZiv rast u srednjoro¢nom razdoblju. Prvo, interna devalvacija
putem smanjenja cijena i pla¢a na konkurentnije razine je potrebna u svjetlu stabilnog tecajnog
rezima kojeg bi bilo skupo prilagodavati s obzirom na veliku neto deviznu izlozenost
gospodarstva. Drugo, prioritet mora biti dan strukturnim reformama usmjerenim na: (a)
povecanje fleksibilnosti trziSta rada promjenom zakona o radu kako bi se stvorilo konkurentnije
okruzje za place 1 smanjenjem troSkova zaposljavanja i otpustanja, (b) povecanje participacije
radne snage putem reforma sustava socijalne zastite i (¢) smanjenje broja zaposlenih u javnom
sektoru 1 povecanje efikasnosti. Ostale klju¢ne mjere obuhvacaju ubrzavanje privatizacije
poduzeca u kojima drzava ima udjele i daljnje unaprjedenje poslovne klime, ukljucujuéi ukidanje
neporeznih naknada. Clanovi Misije pozivaju na brzu provedbu ovih reforma kako bi se ublazili
kontrakecijski efekti fiskalne konsolidacije. Povecana konkurentnost poduprla bi rast izvoza i
privukla inozemni kapital, §to ¢e pridonijeti preusmjeravanju gospodarstva na inozemnu
potraznju i ostvarivanju odrzivog rasta koji pociva na privatnom sektoru.

Snazni propisi i nadzor kljucni su oslonac otpornosti financijskog sektora

12. Bankarski sektor, koji je uglavnom u inozemnom vlasniStvu, je do danas odolijevao
previranjima na financijskim trzistima eurozone i negativnim ucincima domace recesije te
pri tome nije bio izloZen bilo kakvom sistemskom stresu. Ukupna kapitaliziranost banaka i
dalje je snazna, dok je likvidnost banaka zadovoljavajuca. Usprkos postojanom rastu losih kredita
koji zahtijeva povecano izdvajanje rezervacija, profitabilnost banaka je dobra, a ogleda se u rastu
neto kamatnih prihoda i restrukturiranju poslovanja u nekim bankama.

13. Usprkos tome i dalje su prisutni rizici za financijsku stabilnost sustava. Znatno
oslanjanje banaka na inozemno financiranje izlaZe ih riziku zaraze iz europodru¢ja (kamatni rizik
i rizik refinanciranja), poglavito ako zabrinutosti oko drzavnog duga budu negativno utjecale na
banke iz europodrucja koje su majke hrvatskih banaka. Moguce poteskoce vezane uz ostvarivanje
refinanciranja po prihvatljivim stopama mogu dovesti do prekomjernog ili neurednog
razduZivanja i tako oteZati makroekonomski oporavak. U kontekstu slabih izgleda za rast, rizik
dodatnog pogorsanja kvalitete aktive takoder ostaje bitan.

14. Financijsku stabilnost sustava trebalo bi nastaviti Stititi snaZnim propisima i
nadzorom. HNB treba nastaviti pazljivo pratiti kretanja vezana uz likvidnost 1 kredite u svim
bankama i biti spreman brzo intervenirati ako bude potrebno. U proslosti je nekolicina
protuciklickih mjera HNB-a pomogla bankama da se nose s ciklusima naglog rasta i pada. Za



ocuvanje financijske stabilnosti, mozda postoji prostor za daljnju primjenu nekih od tih
makrobonitetnih mjera.

kg

Zahvaljujemo hrvatskim vlastima na izvanrednoj suradnji, otvorenim razgovorima i toplom
gostoprimstvu.





