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Izvr$ni odbor MMF-a zakljucdio je konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a s
Republikom Hrvatskom, odrZane 2009.

Dana 2. lipnja 2009., Izvr$ni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF) zakljucio je
konzultacije u vezi s clankom IV. Statuta MMF-a s Republikom Hrvatskom.

Prikaz stanja

Globalna kriza okoncala je viSegodiSnju ekspanziju hrvatskoga gospodarstva. Rast BDP-a,
koji je dosegao 5,5 posto u 2007. godini, usporio se na 2,4 posto u 2008., a njegova silazna
putanja dodatno se intenzivirala u prvim mjesecima 2009. Domaca potraznja i izvoz poceli su
se smanjivati pod utjecajem znatno manjih kapitalnih priljeva i sve dublje recesije u EU 1
ostalim regionalnim trgovinskim partnerima. Clanovi Misije predvidaju da ¢e se realni BDP
smanjiti za 3,5 posto na godi$njoj razini. Zbog negativnog utjecaja pogorSanih domacih i
vanjskih uvjeta ocekuje se da ¢e BDP ostvariti tek neznatan rast u 2010. godini.

Kriza je razotkrila skrivene temeljne ranjivosti hrvatskoga gospodarstva. Kao i drugdje u
regiji, visoke stope rasta oslanjale su se na neodrzivi kreditni bum koji je, bez obzira na
bonitetne i druge kreditne mjere koje su vlasti poduzele u cilju obuzdavanja kreditnog rasta,
bio omogucen olakSanim pristupom domaéem i inozemnom financiranju. Inozemni je dug
dosegao visoke razine, a banke i poduzec¢a postajali su sve ovisniji o inozemnom financiranju.
Istodobno je i domaci dug ubrzano rastao, poglavito dug nominiran u stranim valutama i to
uglavnom dug duznika nezasti¢enih od valutnog rizika.

U Hrvatskoj se trenutatno odvija oStra prilagodba. Snazna reakcija nositelja politike
potpomogla je da Hrvatska relativno dobro prolazi kroz razdoblje krize, ali su i dalje prisutni
znacajni negativni rizici. lako su se vanjske neravnoteze smanjile u usporedbi s prethodnim
visokim razinama, nepovoljni gospodarski i1 financijski uvjeti uzajamno se pojacavaju,
pojacavajuéi ujedno i intenzitet gospodarskog pada, otezavajuéi pristup inozemnom
financiranju koje je iznimno potrebno za pokriCe znacajnih inozemnih obveza koje
dospijevaju 2009. i 2010. godine, te istodobno slabeéi sposobnost privatnog sektora da
servisira svoje dugove. lako banke imaju dobru zastitu koja proizlazi iz relativno snazne

' Na temelju ¢lanka IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrzava, obiéno svake godine,
bilateralne razgovore sa zemljama ¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjecuje doti¢nu zemlju ¢lanicu, prikuplja
gospodarske i financijske informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i
gospodarskim politikama zemlje. Nakon povratka u sjedisSte Fonda, ¢lanovi misije pripremaju izvjesce koje je
temelj za raspravu Izvr$noga odbora MMF-a. Nakon zavrSetka rasprave generalni direktor MMF-a, kao
predsjednik Izvr$nog odbora, sazima misljenja izvr$nih direktora i taj se sazetak daje na uvid vlastima u zemlji
¢lanici na koju se odnosi.



profitabilnosti i pozicija kapitala, ranjivost domacega financijskog sektora s obzirom na
inozemno financiranje i kreditne rizike se povecala.

Kao odgovor na to, hrvatska srediSnja banka (HNB) poduzela je niz mjera kako bi se o¢uvalo
uredno funkcioniranje trzista, sprijecili destabilizirajuéi pritisci na kunu i olakSalo rjesavanje
posljedica krize na financijski sektor. HNB se posebice bavio problemom manjka likvidnosti
aktivno se koriste¢i regulatornim zahtjevima, repo aukcijama i povremenim deviznim
intervencijama. HNB je blisko suradivao sa stranim bankama kako bi se osiguralo adekvatno
inozemno financiranje i smanjio likvidnosni rizik banaka. Ujedno je ojacao nadzor i praéenje
bankovnog sustava i unaprijedio testiranje otpornosti na stres. lako su se ovim mjerama trzista
uspjes$no stabilizirala, a bankovni sustav pripremio za predstojeée izazove, povecana
neizvjesnost potaknula je eurizaciju depozita i kredita.

Fiskalna je politika izloZena pritiscima. Prihodi, posebice prihodi od PDV-a i troSarina, poceli
su podbacivati krajem 2008., odrazavajuéi znatno manji promet od trgovine i usporavanje
gospodarske aktivnosti. Vladin odgovor na to bilo je smanjenje gotovinskih rashoda za dobra
i usluge te ogranicavanje manjka proracuna opée drzave na 0,9 posto BDP-a u 2008. Na
proraduna iznosi 1,6 posto BDP-a prema rebalansu proratuna za 2009., §to nuzno
podrazumijeva cikli¢no stezanje. Medutim, izgledno je da ¢e fiskalni deficit premasiti 2 posto
BDP-a u 2009. zbog daljnjeg pogorSanja makroekonomskih uvjeta. Drzava je nedavno znatno
povecala svoje zaduzivanje na domacem trziStu, postaju¢i sve ja¢i konkurent privatnom
sektoru u borbi za resurse u sadasnjem restriktivnom kreditnom okruZzju.

Strukturne reforme i dalje su vazan cilj politike 1 klju¢an ¢imbenik koji ¢e gospodarstvu
pomoc¢i da iz sadasnje krize izade otpornije i dinamicnije. Medutim, napredak je u posljednje
vrijeme usporen, a s obzirom na pokazatelje poslovnog okruzja Hrvatska i1 dalje zaostaje za
ostalim zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe.

Procjena Izvr§nog odbora

Izvrs$ni direktori primijetili su da je, kao 1 ostale zemlje u regiji, Hrvatska ozbiljno pogodena
globalnim ekonomskim padom i nastavkom napetosti na financijskim trziStima. Ocekuje se da
¢e se realni BDP ove godine smanjiti — po prvi put nakon 1999. Znatno manji kapitalni
priljevi doveli su do korekcije inozemnih neravnoteza koje su rasle prethodnih godina, ali su
ujedno povecali pritiske na privatni sektor s obzirom na njegovu relativno veliku zaduzenost i
znacajne potrebe za inozemnim financiranjem.

Direktori su pohvalili hrvatske vlasti za pravodobnu i dobro ciljanu reakciju politike koja je
pomogla ouvanju povjerenja trzista 1 ublazavanju pocetnog udara krize. Monetarna politika,
koriste¢i se i operacijama za upravljanje likvidno$¢u i promjenama obveza koje se odnose na
pricuve 1 likvidnost, pomogla je ublaziti pritiske na likvidnost banaka te je podupirala
uglavnom stabilan tecaj. Direktori su zamijetili procjenu ¢lanova Misije da je realni efektivni
tec¢aj nacelno u skladu s fundamentima te smatraju da je u sadaS$njim nesigurnim okolnostima
tecajna politika hrvatskih vlasti potpomogla ocuvanju makroekonomske stabilnosti, posebice
s obzirom na postojanje velikih bilan¢nih izloZenosti valutnom riziku. Istodobno, tecCajna
strategija ogranicava izbor mjera ekonomske politike za ublaZzavanje ekonomskog pada te ¢e
se provedba oprezne monetarne politike morati nastaviti sve dok vanjski pritisci ne popuste.
Nadalje, ova politika zahtijeva odgovaraju¢e inozemno financiranje i potporu razborite
fiskalne politike 1 politike koja se odnosi na financijski sektor, kao i1 brzu provedbu strukturnih



reformi za poboljSanje konkurentnosti. Vazno je posvetiti pozornost problemima s
konkurentno$¢u, posebice imaju¢i u vidu snaznu deprecijaciju valute koja je nedavno
zabiljezena u nekoliko konkurentskih zemalja.

Direktori su podrzali napore koje su hrvatske vlasti ulozile u osiguravanje odgovarajuceg
inozemnog financiranja. Istaknuli su potrebu da se nastavi pracenje likvidnosti banaka i bliska
suradnja izmedu domacih banaka i njihovih inozemnih mati¢nih banaka, kao i izmedu
nadzornih tijela mati¢nih drzava i drZzave domacina. Direktori su pozdravili aranzmane
refinanciranja u bankarskom sektoru, ali su upozorili da su rizici refinanciranja posebice
izrazeni u sektoru poduzeca, naglasavaju¢i vaznost pomnog pracenja kretanja.

Bankarski sektor 1 dalje je otporan, a njegova profitabilnost i pozicija kapitala relativno su
snazne, ¢emu potpomazu i razboriti regulatorni zahtjevi. Medutim, kvaliteta kredita mogla bi
se pogorsati zajedno s produbljivanjem recesije 1 zaoStravanjem uvjeta financiranja. Direktori
su potaknuli hrvatske vlasti da provedu dijagnosti¢ko preispitivanje uvjeta financiranja u svim
bankama te da zahtijevaju da banke kojima je potencijalno potrebna dokapitalizacija povecaju
kapitalne zasStite. Sustav za rjeSavanje pitanja povezanih s problemati¢nom aktivom takoder bi
se mogao unaprijediti, Sto ukljucuje i1 brzo donoSenje novog ovrSnog zakona. lako su mnogi
elementi hrvatskoga sustava mjera za nepredvidene okolnosti koji sluzi za banke u
potesko¢ama u skladu s najboljom medunarodnom praksom, direktori smatraju da je moguce
poboljsati meduagencijsku koordinaciju vezanu uz pripremljenost za krizu i upravljanje
njome.

Direktori smatraju da je cikli¢no stezanje predvideno rebalansom proracuna za 2009.
primjereno s obzirom na restriktivne uvjete financiranja. Pozdravili su nedavno izdavanje
euroobveznica koje ukazuje na povjerenje ulagaca u politiku hrvatskih vlasti i olakSava
smanjenje potreba drzave za financiranjem na domacéem trziStu. Medutim, s obzirom na
negativne rizike povezane s prikupljanjem proracunskih prihoda, potrebno je obuzdati
preuzete obveze na strani rashoda te razviti strategiju za sprjeCavanje mogucéeg slabijeg
pridrzavanja propisa od strane poreznih obveznika kako bi se izbjegao ponovni nastanak
dospjelih neplacenih obveza javnog sektora. Okrec¢uci se prema buducnosti direktori su
naglasili da je vazno racionalizirati javnu potro$nju bez da se nepotrebno narusi pruzanje
javnih usluga. Pozdravili su mjere hrvatskih vlasti za poboljSanje upravljanja javnim
financijama te ubrzane napore usmjerene na modernizaciju javnih sluzbi, poboljSanje naplate
trosSkova za socijalne usluge, smanjenje subvencija i poveéanje djelotvornosti socijalne
potrosnje.

Ubrzanje strukturnih reformi klju¢no je za povecanje rasta produktivnosti, stimuliranje
potencijalnog rasta hrvatskoga gospodarstva te olakSanje realne prilagodbe preusmjeravanjem
resursa prema sektoru medunarodno razmjenjivih dobara. Direktori su naglasili vaznost
daljnjeg poboljSanja poslovnog okruzja, unaprjedenja fleksibilnosti trziSta rada te brzog
zavrSetka restrukturiranja i1 privatizacije poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu koja posluju s
gubicima.



Republika Hrvatska: Odabrani ekonomski pokazatelji 1/

2004. 2005. 2006. 2007. 2008 2009
Prel. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (Promjena u postotcima)
Realni BDP 4,2 4,2 47 55 2,4 -3,5
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosjecna) 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,5
Stednja i investicije (postotak BDP-a)
Domace investicije 27,7 28,0 29,8 30,5 324 30,1
Domaca $tednja 23,4 22,5 22,9 22,9 23,0 23,3
Drzava 2,2 2,3 2,9 3,8 2,9 1,4
Ostali domaci sektori 21,1 20,2 20,0 19,2 20,0 22,0
Operacije prora¢una opc¢e drzave 2/
Prihodi opce drzave 2/ 39,7 39,2 39,6 40,7 39,8 39,5
Rashodi opc¢e drzave 2/ 43,1 42,1 41,4 42,0 40,7 41,7
Ukupni visak/manjak proraduna opc¢e drzave 2/ -3,4 -2,8 -1,8 -1,2 -0,9 21
Ukupni viSak/manjak prorauna opce drzave (Siroka definicija) 2/ 3/ -3,4 -2,8 -2,6 -2,3 -1,1 2,4
Ukupni viSak/manjak HBOR-a (umanjen za transfere drzave) -0,4 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -1,0
Ciklicki prilagodeni primarni viSak/manjak 2/ -1,6 -0,9 0,0 0,0 0,4 1,1
Dug opc¢e drzave 37,9 38,4 35,9 33,2 33,5 36,7
Novac i krediti (na kraju razdoblja; promjena u postotcima)
Krediti banaka ostalim domacim sektorima 14,0 17,4 23,1 15,0 10,6
Ukupna likvidna sredstva 8,6 10,5 18,0 18,3 4,3
Platna bilanca (umil. EUR)
Saldo tekucih transakcija -1.434 -1.976 -2.715 -3.237 -4.454 -2.909
(postotak BDP-a) -4,4 -5,5 -6,9 -7,6 -9,4 -6,5
Kapitalne i financijske transakcije 2.603 3.924 5.083 4.861 5.304 2.247
Ukupno stanje 43 822 1.412 722 -330 -1.612
Dug i pricuve (na kraju razdoblja; u mil. EUR)
Bruto medunarodne priCuve 4/ 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121 8.870
kao postotak kratkoro¢nog duga (prema preostalom roku dospijeca) 4/ 108 85 88 109 69 81
u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sljedecoj godini 4/ 4,4 4,5 4,9 4,7 53 5,1
Neto medunarodne pricuve 5.026 5.604 6.464 7.349 8.020 8.252
Omier servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 24,4 27,2 37,5 37,8 34,3 50,5
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 70,0 72,1 74,9 77,6 83,0 85,4
Neto inozemni dug 5/ 33,0 37,7 38,8 41,1 46,4 48,8

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene €lanova Misije

1/ Podaci nacionalnih rauna za razdoblje od 1995. do 2008. revidirani su 2009. Prema novoj metodologiji ESA 95 revidirani podaci ukljucuju
procjene sive ekonomije, imputirane rente i usluga financijskog posredovanja indirektno mjerenih (UFPIM). Revidirani podatak o nominalnom BDP-u
za 2008. visi je za oko 14 posto od prethodne procjene.

2/ U skladu s metodologijom ESA 95. Operacije HAC-a, cestovnog poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu, isklju¢ene su iz obuhvata opée drzave u 2008.
3/ Obuhvaca isplate "duga umirovljenicima".

4/ Podaci za 2009. odnose se na kraj oZujka.

5/ Umanjeno za sluzbene pricuve i devizna sredstva banaka.



