Hrvatska—Konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a odrZane 2011.
Zakljucéna izjava
16. svibnja 2011.

1. Iako je najgora recesija prosla, Hrvatska tek treba vidjeti naznake odrzivog
gospodarskog oporavka. Stanje na financijskim trzistima od vrhunca se krize stabiliziralo, ali
domaca se potraznja nastavila smanjivati tijekom cijele 2010., pokazatelji proizvodnje nisu se
poboljsali, trzista rada su u dubokoj krizi, a povjerenje je na niskoj razini. Zbog uske izvozne baze i
slabe konkurentnosti, Hrvatska nije mogla u potpunosti iskoristiti oporavak rasta u zemljama
trgovinskim partnerima, pa se BDP smanjio u 2010. Oporavak Hrvatske stoga zaostaje za oporavkom
novih drzava ¢lanica Europske unije (EU).

2. Dugorocne pote§koc¢e umanjuju gospodarske izglede Hrvatske. Srednjoro¢ni su izgledi za
rast slabi zbog duboko ukorijenjenih strukturnih rigidnosti i problema s konkurentnos¢u. Istodobno,
ranjivosti su velike. Fiskalni manjak i javni dug rastu. Osobito zabrinjava visoka inozemna zaduzenost
s obzirom na usku izvoznu bazu. Velike bilan¢ne izloZenosti valutnom riziku povecavaju prednosti
stabilnog tecaja. U isto vrijeme, ogranic¢en prostor djelovanja politike dovodi u pitanje sposobnost
Hrvatske da podnese Sokove.

3. Sto treba napraviti? Treba hitno provesti konzistentan skup makroekonomskih i strukturnih
politika te politika financijskog sektora kako bi se osigurao odrziv rast.

Kako bi se rijesili problemi s konkurentnoscu, treba dati prioritet strukturnim politikama i fiskalnoj
konsolidaciji.

. Strukturne reforme na podrucjima trzista rada, javne uprave i troSkova poslovanja potrebne su
kako bi se omogucilo fleksibilnije odredivanje placa, unaprijedilo poslovno okruzje i povecala
uloga privatnoga sektora u gospodarstvu. Razine placa u Hrvatskoj, koje su visoke kako u
usporedbi s razinom dohodaka tako i u usporedbi s razinom produktivnosti, treba korigirati
nanize kako bi se omogucila interna prilagodba s obzirom na to da je tecajni rezim stabilan.

o Fiskalna politika treba sprijeciti daljnje povecanje manjka u 2011. odredivanjem dodatnih
rezova u potrosnji i, u srednjoro¢nom razdoblju, ponistiti rast javnog duga te stvoriti prostor
djelovanja politike u cilju makroekonomskog upravljanja provodeci konsolidaciju zasnovanu
na rashodima.

Kako bi se povecala otpornost na sokove, dobro je postupno jacati medunarodne pricuve i odrzavati
snazne bonitetne politike.

o Monetarna politika treba 1 nadalje biti usmjerena na postupno povecavanje medunarodnih
pricuva, ¢ime bi se pridonijelo poboljSanju sposobnosti zemlje za bolju moguénost apsorpcije
Sokova. Ako se povecaju inflatorni pritisci ili se pokrenu negativna tecajna ocekivanja,
monetarnu ¢e politiku trebati postroziti.

J Politike financijskog sektora trebaju i nadalje ovladavati kreditnim i likvidnosnim rizikom
snaznim bonitetnim mjerama i nadzorom te koordinacijom s nadzornim tijelima mati¢nih
drzava. S obzirom na relativno visoku razinu losih kredita koja jos uvijek raste, iako sporije
nego ranije, HNB treba pomno pratiti razinu rezervacija za gubitke po kreditima koje se od
pocetka krize smanjuju.

Izgledi za rast



4. Ocekuje se da ¢e oporavak biti spor, a srednjoro¢ni su izgledi za rast slabi. Nakon
smanjenja BDP-a od 1,25 posto u 2010., ¢lanovi misije predvidaju umjeren oporavak od 1 posto u
2011., uglavnom potaknut inozemnom potraznjom. Daljnje razduzivanje stanovnistva, nesklonost
banaka prema riziku, slabo povjerenje i visoka stopa nezaposlenosti vjerojatno ¢e ograniciti rast
domace potraznje. Predvida se da ¢e stopa inflacije u 2011. porasti na 3,25 posto zbog povecanja
cijena hrane i robe. Ocekuje se da ¢e se manjak na teku¢em racunu platne bilance, koji se posljednjih
nekoliko godina znatno smanjio, ponesto povecati na oko 2,25 posto BDP-a u 2011., ponajvise zbog
rastu¢ih uvoznih troskova. Potrebe za inozemnim financiranjem premasit ¢e 30 posto BDP-a. Predvida
se da ¢e u srednjoro¢nom razdoblju, bez korektivnih mjera, stopa rasta BDP-a do 2015. postupno
dosegnuti 3 posto jer ¢e niska razina povjerenja ograniciti kapitalne priljeve, a slaba konkurentnost
odrzavati doprinose inozemnog sektora niskima.

5. U izgledima prevladavaju negativni rizici. U kratkorocnom razdoblju, negativni rizici
proizlaze iz visokih cijena robe i zaraze iz "perifernih" zemalja eurozone. S obzirom na visoke
zahtjeve za financiranjem, promjena raspolozenja ulaga¢a mogla bi potaknuti slabije refinanciranje
inozemnog duga i pritiske na platnu bilancu. Pozitivni rizici ukljucuju snazniji globalni rast i uspjesno
privladenje zanimanja ulagaca za infrastrukturne projekte koje je Vlada nedavno najavila. U
srednjoro¢nom razdoblju, pristupanje EU pruza mogucnosti za vece priljeve i rast, ali bi zahtijevalo
dodatne napore na povecanju kapaciteta apsorpcije.

Politika plada i strukturna politika

6. Visoke place i strukturne slabosti ograni¢avaju rezultate Hrvatske vezane uz izvoz i rast.
Zbog krutih trzista rada place su visoke i nekonkurentne u odnosu na one u drugim zemljama u regiji.
Izdasne socijalne naknade sprecavaju participaciju radne snage i doprinos rada rastu. Sli¢no tome,
troskovi poslovanja u Hrvatskoj po mnogim su znacajkama visi od onih u zemljama usporednih
znacajki u regiji. Privatizacija i restrukturiranje poduzeca, koji gotovo dva desetljeca od pocetka
tranzicije jos uvijek nisu dovrseni, odrzavaju rast produktivnosti slabim. Javni sektor je velik,
opterecujuci u smislu propisa, i namece prevelike naknade privatnom sektoru. Zbog toga je u
prethodnom desetlje¢u Hrvatska imala najniZi rast izvoza i najslabiji prodor na trzista EU od svih
europskih trzista u nastajanju.

7. Kako bi se rijesili ti dugoroc¢ni strukturni problemi, Vlada je pocetkom prosle godine
donijela Program gospodarskog oporavka (PGO), sveobuhvatan paket reformi. Mjere koje PGO
sadrzi bile su namijenjene rjeSavanju potreba za klju¢nim reformama, i u nekim je najvaznijim
podrucjima postignut napredak. Donesene su izmjene i dopune zakona o mirovinama kako bi se do
2030. izjednacila zakonska dobna granica za odlazak u mirovinu za Zene i muskarce, povecale su se
kazne za prijevremeno umirovljenje i uveli poticaji za odgadanje umirovljenja. Skraceno je trajanje
naknada za nezaposlene prije umirovljenja, a smanjene su naknade nakon 3 mjeseca nezaposlenosti.
Izmijenjen je zakon o drzavnoj sluzbi kako bi se omogucila veca fleksibilnost u otpustanju radnika. Te
bi reforme trebale pridonijeti povecanju participacije radne snage i smanjenju manjka u mirovinskom
sustavu, iako ne osiguravaju dugorocnu odrzivost mirovinskog sustava generacijske solidarnosti.
Neporezna davanja, koja destimulativno djeluju na privatna ulaganja, smanjena su 25 posto, a ponovo
su se poduzeli napori da se provede privatizacija. Medutim, socijalni partneri zZestoko su se usprotivili
nastojanjima da se provedu druge mjere, poput donosenja zakona u cilju povec¢anja fleksibilnosti
trzista rada.

8. Clanovi Misije pozivaju na odlu¢nu provedbu preostalih klju¢nih reformi. Prioritet bi
trebalo dati: (a) promjenama zakona o radu kako bi se ostvarili uvjeti za konkurentnije odredivanje



placa; i (b) smanjenju veli¢ine javne uprave. Ostale presudne mjere ukljucuju: (a) poboljsanje
poslovnog okruzja smanjenjem ulaznih i izlaznih troskova i neporeznih davanja; i (b) dovrSavanje
privatizacije tvrtki s ve¢inskim i manjinskim drzavnim udjelima. S obzirom na politiku relativno
stabilnog tecaja, te su reforme nuzne kako bi se domace place i cijene uskladile s konkurentnijim
razinama. Clanovi Misije priznaju da je provodenje tih reformi zahtjevno, ali smatraju ih prijeko
potrebnima za ostvarenje maksimalne koristi od pristupanja EU.

Fiskalna politika

9. Fiskalna pozicija pogorsala se 2010. godine. Manjak prorac¢una opée drzave porastao je s
oko 4 posto BDP-a u 2009. na 5 posto BDP-a (metodologija ESA95). Usprkos poveéanju stopa PDV-a
i troSarina, ukupni prihodi smanjili su se zbog snaznog pada napladenog poreza na dobit i smanjenja
stopa poreza na osobni dohodak od sredine 2010. godine. Zamrzavanje placa i mirovina te smanjenje
kapitalnih rashoda potpomogli su da se rashodi u nominalnom iznosu spuste na razinu malo nizu od
one ostvarene 2009., ali su bili nedostatni da nadoknade smanjenje prihoda. Ciklicki prilagodeni
proracunski manjak povecao se za 0,25 posto BDP-a. Manjak Sireg javnog sektora (ukljuc¢uju¢i HAC i
HBOR) dosegnuo je 5,25 posto BDP-a, a javni dug 40 posto BDP-a (ili 58 posto uklju¢ujuci javna
jamstva).

10. U cilju jacanja povjerenja, ¢lanovi Misije pozivaju na provedbu dodatnih mjera kojima
bi se sprijecilo poveéanje manjka u 2011. Ciljani manjak proracuna opée drzave za 2011. jest 5
posto BDP-a. Uza sadasnje politike, projekcije ¢lanova Misije ukazuju da ¢e manjak u 2011. dosegnuti
5,75 posto, a javni dug 47 posto BDP-a (ukljucujucéi preuzeti dug brodogradilista). Ocekuje se da ¢e
smanjenje poreznih prihoda u razdoblju nakon ukidanja kriznog poreza, cjelogodisnji ucinak
smanjenja poreznih stopa na osobni dohodak i niska profitabilnost poduzeca uvelike nadmasiti uc¢inak
usteda koje su ostvarene zamrzavanjem placa i mirovina te smanjenjem rashoda za zdravstvo i
subvencija. Potrebe za financiranjem vjerojatno ¢e se moc¢i zadovoljiti imajuéi u vidu visak likvidnosti
u bankovnom sustavu te nedavno izdanje euroobveznica. Ipak, kontinuirano povecanje manjka dovodi
do trzis$nih rizika. Stoga je preporuka ¢lanova Misije da se ukupni proracunski manjak (ne racunajuci
placanja koja nisu predvidena proracunom a odnose se na dugove brodogradilista zbog restrukturiranja
tog sektora) u odnosu na BDP zadrzi na razini iz 2010. S tim u vezi ohrabruje to $to su hrvatske vlasti
donijele odredene pri¢uvne mjere. Clanovi Misije takoder podupiru nastavak izvr§enja rashoda manjih
od predvidenih, §to je ostvareno tijekom prvog tromjese&ja 2011. Clanovi Misije pozivaju vlasti da se
odupru svim pritiscima na povecéanje rashoda u predizbornom razdoblju.

1. Promatrajudi srednjoro¢no razdoblje, ¢lanovi Misije pozdravljaju donoSenje Zakona o
fiskalnoj odgovornosti (ZFO) i preporucuju konsolidaciju zasnovanu na rashodima kako bi se
do 2016. postigla ciklicki uravnoteZena fiskalna pozicija. Bez provedbe dodatnih reformi, o¢ekuje
se da ¢e proracunski manjak ostati znacajan te da ¢e se do 2016. postupno smanjiti na 3,5 posto BDP-
a. Javni dug Ce, prema projekcijama, dosegnuti 54 posto BDP-a, odnosno, ako se uklju¢e jamstva, 70
posto BDP-a. Sa stajalista ¢lanova Misije, prilagodba koju predvida ZFO (smanjenje rashoda za 1
posto BDP-a godisnje sve dok se ne ostvari uravnotezeni primarni saldo proracuna) nedovoljna je za
stvaranje odgovarajuceg fiskalnog prostora jer cikli¢ki prilagodeni manjak ne bi bio eliminiran u
srednjoro¢nom razdoblju, a javni bi dug ostao visok. Zbog toga se ¢lanovi Misije zalazu da se ovaj
tempo fiskalne konsolidacije zadrzi sve dok se ne ostvari ciklicki prilagodeni uravnotezeni proracun.
Osim toga, ranije donosenje fiskalnih mjera koje bi poduprle takvo kretanje konsolidacije bit ¢e
kljucno da ciljevi ZFO-a postanu vjerodostojni i da se zadobije povjerenje trzista. Prioritetna podrucja
obuhvacaju: (a) smanjenje broja zaposlenih i placa u javnom sektoru i (b) zavrsetak reformi koje suu
tijeku a odnose se na rashode za mirovine, zdravstvo i socijalnu pomoc.



Monetarna i teCajna politika

12. Devizne rezerve likvidnosti gospodarstva treba ocuvati. Na vrhuncu krize 2008. i 2009.
godine kao i krajem 2010. HNB se odupro deprecijaciji te¢aja prodajom medunarodnih pricuva i
ublaZavanjem bonitetnih mjera koje se odnose na devizna sredstva. Clanovi Misije smatraju da je
opseg upotrebe takvih mjera ogranicen u predstoje¢em razdoblju s obzirom na to da su sluzbene
pri¢uve relativno niske i da su znacajne prudencijalne devizne rezerve likvidnosti, koje su stvorene
prije krize, uvelike smanjene.

13. HNB treba teziti postupnom ja¢anju medunarodnih pri¢uva kako bi se suzbili rizici koji
proizlaze iz vanjskih ranjivosti. Jedan od nacina da se to postigne na transparentan nacin jesu male
dnevne unaprijed najavljene kupnje deviza, koje bi se provodile ako se ne pojave ustrajni
deprecijacijski pritisci. To bi impliciralo akomodativnu monetarnu politiku, koja bi bila primjerena s
obzirom na postojeci veliki proizvodni jaz i nisku stopu temeljne inflacije. Ako se poveéaju inflatorni
pritisci ili se pokrenu negativna tecajna ocekivanja, monetarnu ¢e politiku trebati postroziti.

Politike financijskog sektora

14. Bankarski sektor relativno je dobro podnio recesiju. Kvaliteta imovine se pogorsala, a udio
losih kredita u ukupnim kreditima (NPLR) dosegnuo 11 posto u prosincu 2010., dok je NPLR sektora
poduzeca bio 18 posto. Ipak, bankarski sektor ostao je dovoljno kapitaliziran i profitabilan. Na kraju
2010. agregatna stopa adekvatnosti kapitala bila je 18 posto, odnosno znatno iznad zakonski
propisanog minimuma i vi$a nego u razdoblju prije krize. Posljednjih nekoliko mjeseci pokazatelji
profitabilnosti poceli su se poboljSavati, ali su i dalje slabiji nego u pretkriznom razdoblju.

15. Medutim, postoje rizici za financijsku stabilnost sustava. Glavni rizik proizlazi iz slabih
izgleda za rast i daljnjeg pogorsanja kvalitete imovine, $to bi stvorilo pritisak na profitabilnost i
kapitalizaciju. Preporuka ¢lanova Misije jest da se posebna pozornost posveti rezervacijama za lose
kredite koje su posljednjih nekoliko godina u silaznom trendu. Tu je i likvidnosni rizik povezan sa
znacajnom financijskom ovisnos$¢u o mati¢nim bankama. Ipak, iskustvo steceno tijekom krize
pokazalo je da je strateski odnos s mati¢nim bankama pridonio smanjenju tog rizika. Takoder, iako
¢injenica da u Hrvatskoj nema podruznica Cije se mati¢ne banke nalaze u "perifernim" zemljama
eurozone koje su pogodene duzni¢kom krizom smanjuje izloZenost Hrvatske rizicima zaraze, ovisnost
o inozemnom financiranju izlaze domaci bankarski sektor rizicima tre¢ih strana zbog visih troskova
financiranja ili smanjenih kapitalnih tokova.

16. Cini se da je bankarski sektor dovoljno otporan da podnese moguce okove. Prema
posljednjem HNB-ovom testiranju otpornosti na stres, dobit ve¢ine banaka trebala bi biti dovoljna da u
potpunosti apsorbira gubitke koji bi nastali kad bi NPLR-a porastao na 15 posto. Cak i u slu¢aju
ozbiljnijeg pogorsanja kvalitete kredita, stopa kapitalizacije bi na razini sustava ostala iznad
bonitetnog minimuma, uz iznimku nekoliko manjih banaka. S tim u vezi, ako se pokaze da je potrebna
dokapitalizacija banaka u drzavnom vlasniStvu, ona bi trebala biti pracena sveobuhvatnim programima
restrukturiranja. S obzirom na likvidnosni rizik, otpornost banaka uvelike bi ovisila o tome da mati¢ne
banke zadrze kreditne linije otvorenima.

17. Financijsku stabilnost sustava trebalo bi nastaviti §tititi snaZnim propisima i nadzorom.
Clanovi Misije podupiru proaktivni pristup HNB-a da osigura djelotvorne propise i nadzor banaka.
Stoga je primjerena namjera HNB-a da u srednjoro¢nom razdoblju postupno uvede protuciklicke
kapitalne zastite. Clanovi Misije ohrabruju nastavak suradnje u pitanjima nadzora kako izmedu HNB-a



i Hanfe (agencije zaduzene za nadzor nebankarskih financijskih institucija), tako i izmedu HNB-a i
nadzornih tijela u zemljama mati¢nih banaka.

18. Clanovi Misije upozoravaju na odredene drZavne poticajne programe kreditne podrike
koji bi mogli povecati potencijalne obveze javnog sektora ili narusiti kreditne standarde.
Program koji ukljucuje zamjenu dugovanja problemati¢nih privatnih poduzeca prema drzavi udjelima
u njihovom kapitalu trebao bi se ograni¢iti samo na ona poduzec¢a koja imaju ostvarive planove
restrukturiranja. S obzirom na privremenu narav i mali iznos drzavnih jamstava za placanje kamata na
hipotekarne kredite, ovaj program ne bi trebao dovesti do snizavanja kreditnih standarda.

19. Sve potencijalne fiskalne promjene koje utje¢u na banke ne bi trebale narusiti
financijsku stabilnost niti ugroziti makroekonomski oporavak. Uvodenje bilo kakvih dodatnih
poreza na banke trebalo bi biti provedeno u koordinaciji s EU i pazljivo osmisljeno kako se ne bi
potaknuli kapitalni odljevi. Clanovi Misije uvidaju da Vlada trenutaéno ne razmatra uvodenje poreza
na banke, ali povremeno spominjanje takvog poreza unosi neizvjesnost u poslovno okruzje
bankarskog sektora.

eskosk

Clanovi Misije zahvaljuju hrvatskim vlastima na izvanrednoj suradnji, otvorenim
razgovorima i toplom gostoprimstvu.





