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Kao vecina zemalja u regiji, Hrvatska se suocava s razdobljem izazova koje je uslijedilo
nakon krize. Hrvatske vlasti cijene nastavak uske suradnje s Fondom i pomo¢ koju on pruza u
otklanjanju izazova. One su vodile produktivne razgovore s ¢lanovima Misije tijekom
ovogodiSnjih konzultacija u vezi s ¢lankom I'V. Statuta MMF-a i nacelno se slazu s njihovom
preporukama.

Utjecaj krize

Na Hrvatsku ¢ije je gospodarstvo malo i otvoreno je znatno utjecala svjetska gospodarska 1
financijska kriza. Utjecaj se poglavito osjetio u smanjenju inozemne potraznje i priljeva
privatnog kapitala koji su do 2008. bili pokretaci rasta u gospodarstvu. Ti su priljevi s druge
strane poticali brzi rast kredita, $to je rezultiralo ve¢im domacim i vanjskim neravnotezama
prije zbijanja krize. Da bi ocuvale makroekonomsku i financijsku stabilnost, hrvatske su vlasti
promptno stabilizirale devizno trziSte i osigurale likvidnost u vrijeme kad su inozemna trzista
bila prakti¢no zatvorena. Zamrzavanjem plac¢a i mirovina i pove¢anjem izravnih 1 neizravnih
poreznih stopa hrvatske su vlasti takoder ogranicile utjecaj krize na proracunski saldo u 2009.
Zahvaljujuéi tim dobrim potezima i opéem poboljSanju sklonosti riziku medu investitorima,
uvjeti na financijskim trziStima su se, kad je rije¢ o Hrvatskoj, znacajno oporavili, §to se vidi
u obnovljenom rastu priuva i smanjenju razlike prinosa na drZzavne obveznice.

Iako se raspolozenje na financijskom trzistu poboljsalo tijekom 2009., zbog prilagodbe
gospodarstva manjim kapitalnim priljevima, postrozenim uvjetima za odobravanje kredita i
snaznom padu izvoza, rast BDP-a je snazno smanjen, za gotovo 6 posto. Nezaposlenost je
prema $iroj i sezonski prilagodenoj mjeri takoder snazno porasla sa 13 posto na kraju 2008. na
viSe od 17 posto pocetkom 2010., pokazujuéi da je trziste rada osjetljivo na kretanja u
proizvodnji. Zbog smanjenog uvoza, manjak na teku¢em racunu platne bilance, iskazan u
postotcima BDP-a, gotovo se prepolovio izmedu 2008. i 2009. Inflacija se smanjila u okruzju
znacajnog negativnog proizvodnog jaza i nizih cijena energije i prehrambenih proizvoda.

Gospodarski izgledi

Izgledi vezani uz gospodarski rast Hrvatske predstavljaju izazov. lako recesija jenjava,
visokofrekventni podaci pokazuju da ¢e se gospodarstvo vjerojatno oporaviti u manjoj mjeri u
drugoj polovini 2010. Industrijska proizvodnja pokazuje odredene znakove oporavka i izvoz
ponovno biljezi rast, ali ¢e potraznja privatnog sektora, poglavito potrosnja, vjerojatno ostati
mala zbog pada raspolozivog dohotka, porasta nezaposlenosti, postroZenih uvjeta za
odobravanje kredita i potrebe da se rasterete bilance. S obzirom na navedeno, hrvatske vlasti
nacelno dijele s ¢lanovima Misije poglede oko izgleda za gospodarski rast u 2010. i njihovu
procjenu rizika koja sugerira vjerojatno negativnija kretanja.

Iako je manjak na teku¢em racunu platne bilance znatno smanjen, potrebe za inozemnim
financiranjem u 2010. ostaju znatne, posebno zbog velikih otplata duga privatnog sektora.
Hrvatska je zbog tih velikih potreba potencijalno ranjiva na promjenu raspolozenja na
financijskim trzistima. Medutim, ublazavajuci ¢imbenik je to Sto su dosad mati¢ne banke bile
u potpunosti spremne odrzavati izlozenosti. Ta su drustva ¢ak i tijekom krize u cijelosti
refinancirala dug privatnog sektora koji dospijeva na naplatu. S obzirom na snaznu potraznju



za drzavnim vrijednosnim papirima, drzava ¢e vjerojatno uspjeti pribaviti potrebna
financijska sredstva. Dosad je utjecaj problema u Grckoj na hrvatske tro§kove financiranja
ostao prilicno ogranicen, ali su hrvatske vlasti svjesne da bi ve¢i problemi u europodrucju
mogli pokrenuti pritiske koji bi se negativno odrazili na hrvatske izdavatelje vrijednosnih
papira.

Politike

Pristupanje EU je i dalje glavni prioritet hrvatskih vlasti i podrazumijeva §iri raspon
dalekoseznih administrativnih, socijalnih 1 gospodarskih reformi. Hrvatske vlasti energicno
rade kako bi do kraja godine dovrsile zakonske reforme u sklopu pregovora za pristupanje EU
i ostvarile cilj ulaska u EU u 2012. Prema misljenju hrvatskih vlasti, pristupanje EU
predstavlja znacajan korak prema daljnjoj europskoj integraciji i donosi moguénost
ostvarivanja velikih koristi za gospodarstvo. Hrvatske vlasti u potpunosti dijele misljenje
¢lanova Misije da Hrvatska mora povecati konkurentnost i osigurati veci prostor
makroekonomskoj politici za buduce Sokove na strani potraznje kako bi od pristupanja EU
ostvarila najvece koristi. Vlada je stoga pokrenula opsezan, sveobuhvatan i viSegodisnji
Program gospodarskog oporavka.

Monetarna i tecajna politika

Hrvatska je monetarna politika godinama bila usmjerena na odrZzavanje uglavnom stabilnog
nominalnog tecaja kune u odnosu na euro. Takva je politika primjerena s obzirom da je ovoj
maloj 1 otvorenoj zemlji dobro sluZila, kao i s obzirom na njezinu visoku razinu euroiziranosti
i snaznu financijsku integriranost s ostatkom Europe. Clanovi Misije s pravom naglagavaju da
je stabilan nominalni te¢aj osigurao Hrvatskoj snazno sidro za inflacijska ocekivanja i
financijsku stabilnost. Ta politika ima Siroku podrSku u zemlji. Hrvatske vlasti smatraju da
postojece ranjivosti nisu rezultat stabilnog tecajnog reZzima. PrezaduZenost u stranoj valuti se
dogodila u mnogim drugim zemljama u regiji, neovisno o njihovom te¢ajnom rezimu. Devizni
krediti u Hrvatskoj su povezani s povijesno visokom razinom deviznih depozita, Sto datira iz
razdoblja hiperinflacije u 80-ima i ranim 90-ima.

Hrvatske vlasti su se slozile s ¢lanovima Misije da bi s obzirom na veliku neto valutnu
izloZenost sektora poduzeca ¢ak i umjerena prilagodba tecaja prouzrocila znatne negativne
bilan¢ne efekte i kreditne gubitke. Takav bi Sok bio skup u smislu smanjenja proizvodnje,
djelomicno i zbog nelinearnih efekata koje bi donio pad povjerenja. Hrvatske vlasti smatraju
da postupna prilagodba tecaja nije koristan cilj jer nisu uvjerene da bi ona u zna¢ajnoj mjeri
povecala izvoz. Postupnu bi prilagodbu takoder bilo teSko provesti s obzirom na velike
prekogranicne priljeve kapitala i visoku osjetljivost aktera na promjene tecaja.

Uzevsi u obzir koristi 1 troSkove, hrvatske su vlasti ¢vrsto spremne nastaviti odrzavati
uglavnom stabilan tecaj. Prema njihovim misljenju, koristi postojeeg rezima jasno nadilaze
troskove. Konkurentnost je potrebno poboljsati u kljuénom podrucju, a to je realni sektor.
Hrvatske vlasti su potpuno svjesne da ¢e to imati za nuznu posljedicu bolne prilagodbe, ali
smatraju da je to cijena koju vrijedi platiti. Provedba Programa gospodarskog oporavka
takoder pokazuje da hrvatske vlasti rade na politikama koje podrzavaju postojeci teajni
rezim.

Fiskalna politika

Postojeci uvjeti naglaSavaju potrebu osiguravanja odrzivih javnih financija i stvaranja
dovoljno velikog fiskalnog prostora za rjeSavanje buduéih ekonomskih Sokova. Hrvatske
vlasti su svjesne da je potrebno poduzeti mjere. Nakon znacajnog poboljSanja u razdoblju od



2004. do 2007., ciklicki prilagodeni proracunski saldo se pogorsao tijekom nekoliko
posljednjih godina, iako u manjoj mjeri nego u mnogim drugim zemljama u regiji. Izvorno je
bilo o¢ekivano da ¢e u 2010., u odnosu na 2009., do¢i do znatnog smanjenja proracunskog
manjka zbog zadrzavanja rasta rashoda; medutim, sporiji rast, ukidanje poreza solidarnosti i
izmjene poreza na dohodak ¢e vjerojatno imati negativan u¢inak na prihode. Potonje mjere su
dio Programa gospodarskog oporavka i uskladuju razinu poreznih stopa u Hrvatskoj s onim u
usporednim zemljama. Da bi se ogranicio u¢inak nizih prihoda potrebno je provesti
kompenzacijske mjere. Hrvatske vlasti ¢e smanjiti privilegirane mirovine, ostvariti ustede u
potros$nji za zdravstvo zahvaljujuci viSim participacijama 1 reorganizaciji bolnica i rijesiti
pitanje izbjegavanja placanja poreza. Ove mjere stupaju na snagu u srpnju. Hrvatske vlasti ¢e
poduzeti dodatne mjere, ukljucujuéi ukidanje vecine izuzeéa od oporezivanja dohotka i
smanjenje broja subvencija.

U predstojece razdoblju, srednjorocnu fiskalnu konsolidaciju ¢e podrzati mjere predvidene u
Programu gospodarskog oporavka. Hrvatske vlasti dijele misljenje clanova Misije da
srednjorocna fiskalna prilagodna u velikoj mjeri treba pocivati na smanjenju rashoda. Da bi
ostvarile taj cilj, one su spremne smanjiti broj zaposlenih u javnom sektoru te su za navedeno
pripremile potreban zakonski okvir. Nadalje, one su spremne smanjiti broj drzavnih agencija,
eksternalizirati one poslove drzave koji nisu temeljni, ubrzati privatizaciju i provesti reformu
mirovinskog sustava te sustava zdravstva i socijalne sigurnosti. OIB, uveden prosle godine, ¢e
takoder omoguciti bolje usmjeravanje socijalne pomoci.

Financijski sektor

Konzervativne bonitetne i regulatorne politike, zajedno s odrzavanjem stabilnog tecaja, su se
pokazale od velike vrijednosti za ouvanje financijske stabilnosti tijekom krize. Bankarski je
sektor ostao otporan, usprkos Cinjenici da losi krediti rastu. Profitabilnost je smanjenja, ali jos$
uvijek iznosi oko 6,5 posto. Iako ¢e se gubici vjerojatni dodatno povecati zbog sporijeg rasta,
rezultati ispitivanja otpornosti bankarskog sektora pokazuju da je on sposoban apsorbirati
znacajno smanjenje kvalitete imovine, $to je rezultat solidnih razina profitabilnosti i vrlo jakih
kapitalnih zastita. Agregatna stopa adekvatnosti kapitala je dodatno porasla na 18,9 posto u
prvom tromjesecju 2010. zbog primjene okvira Basela 2.

Hrvatske banke imaju velike inozemne obveze koje ih ¢ine potencijalno osjetljivima na rizike
likvidnosti. Medutim, kako ¢lanovi Misije s pravom naglasavaju, inozemne banke, koje
dolaze iz razli¢ite grupe zemalja, su dosad davale snaznu podrsku svojim podruznicama u
Hrvatskoj. Nadalje, visoki omjer likvidne imovine i kratkoro€nih obveza dodatno smanjuje
rizike likvidnosti. Hrvatske vlasti su primile na znanje zabrinutost clanova Misije oko mjera
kojima se potic¢e odobravanje bankovnih kredita. U meduvremenu, one su odlucile da nece
dalje ublazavati monetarne uvjete kako bi se povecala ponuda kredita. Hrvatske vlasti su
takoder naglasile da je program zamjene dugovanja za udjele u kapitalu namijenjen samo
onim poduzeéima koja imaju ostvarive planove restrukturiranja. Drzava nema namjeru drzati
te udjele u posjedu duze nego Sto bude potrebno.

Strukturne reforme

Da bi se poboljsala konkurentnost potrebno je provesti mnoge strukturne reforme na trzistu
rada 1 u poslovnom okruZju. U Programu gospodarskog oporavka hrvatskih vlasti je
prepoznata potreba da se napravi pomak u tim podrucjima. Jedini¢ni troskovi rada u
Hrvatskoj su rasli brze nego u mnogim njezinim trgovinskim partnerima tijekom nekoliko
posljednjih godina. Medutim, prilagodba je u tijeku: nominalne neto plaée u privatnom
sektoru padaju zbog smanjenja ponude radnih mjesta u odnosu na broj radnika, a rasta pla¢a u



javnom sektoru je zamrznut u ovoj godini. Nekonkurentno odredivanje placa je pitanje koje
Vlada takoder rjeSava; ona je nedavno dostavila Saboru zakone kojima se ogranicava
kolektivno pregovaranje i ukida automatsko produzenje primjene kolektivnih ugovora. Da bi
potpomogle povecanje participacije radne snage, hrvatske vlasti poduzimaju zakonske korake
za ogranicavanje visine 1 vremena primanja naknada za nezaposlenost. Nize grani¢ne stope
poreza na dohodak ¢e takoder povecati poticaje za traZzenje zaposlenja.

Hrvatske vlasti nastavljaju raditi na poboljSanju poslovnog okruzja. Osnovat ¢e se
meduministarska radna skupina kako bi se utvrdile sve prepreke za izravna ulaganja i
pripremio plan za njihovo uklanjanje. Jedan od glavnih ¢imbenika koji pridonosi troskovima
poslovanja je veliki broj neporeznih davanja koja lokana drzava namece investitorima.
Hrvatske vlasti su pocele smanjivati ta davanja u podrucjima komunalnih usluga, turizma i
trgovine nekretninama. Da bi ogranicile prisutnost drzave u javnim poduzeéima, hrvatske
vlasti planiraju prodati svoje manjinske udjele u poduze¢ima te ¢e do rujna ove godine
dostaviti Saboru potreban zakonski okvir. Hrvatske su vlasti takoder dobile Cetiri ponude za
tri brodogradilista, koja ¢e se privatizirati.

Hrvatske vlasti su dale pristanak da Fond objavi Izvjesée ¢lanova Misije.



