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Hrvatske vlasti zahvaljuju ¢lanovima Misije MMF-a na vrlo konstruktivnim razgovorima o
politikama i1 njihovoj promisljenoj analizi, s kojom se uglavnom slazu. Po misljenju
predstavnika vlasti u izvjeS¢u ¢lanova Misije opravdano se prepoznaju recentna pozitivna
kretanja u zemlji, ali i upozorava na fiskalne ranjivosti i preostale strukturne probleme. Bez
obzira na neizvjesnost u razdoblju pred parlamentarne izbore, hrvatske vlasti odrzavaju
tempo reforma u cilju rjesavanja tih problema i ponovnog uravnotezenja gospodarstva.

Gospodarska kretanja i izgledi

Nakon SestogodiSnje recesije, hrvatsko je gospodarstvo na prijelazu iz prosle u ovu godinu
pocelo pokazivati pozitivne rezultate. Tempo kontrakcije gospodarstva se smanjio ve¢ u
drugoj polovici 2014., a pozitivna kretanja nastavila su se i u prvom tromjesecju 2015.
Medutim, oporavak je i nadalje vrlo slab jer ponajvise ovisi o vanjskim ¢initeljima, u prvom
redu o niskim cijenama energije, povoljnim uvjetima financiranja i jaanju rasta u
europodrucju. Domaca potraznja jos je jako oslabljena zbog prezaduzenosti sektora poduzeca
1 popravljanja bilanci koji nastavljaju otezavati ulaganja. Ipak, povecala se osobna potrosnja,
ne samo zbog nizih cijena nafte nego i zbog izmjene poreza na osobni dohodak uvedene
pocetkom godine. Sudeci prema najnovijim pokazateljima trzista rada, zaposlenost se takoder
prestala smanjivati. Inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena ponovno je poprimila
pozitivne vrijednosti, dijelom zbog cijena prehrambenih proizvoda i deprecijacije u odnosu
na americki dolar, ¢ime je umanjen ucinak niskih cijena nafte.

Predstavnici hrvatskih vlasti ocekuju da ¢e se u idu¢em razdoblju rast nastaviti i da ¢e
dodatno ojacati u 2016. Slazu se s ¢lanovima Misije u tome da ¢e dodatna fiskalna
konsolidacija, koja je potrebna radi kontrole javnog duga, nastaviti oteZavati rast. S druge
strane, inozemna potraznja ostat ¢e snazna, a i domaca potraznja bi mogla dati malen
pozitivan doprinos ako se nastave trendovi u osobnoj potrosnji i ako se sredstvima iz fondova
EU-a potakne oporavak ulaganja. Hrvatske vlasti predvidaju da bi ponovni porast cijena
energije mogao povecati inflaciju, koja ¢e ipak ostati mnogo niza od dugoro¢nog prosjeka.
Ubrzanje gospodarskog rasta dovest ¢e do postupnog smanjenja nezaposlenosti. Medutim,
ovi izgledi podlijezu velikim negativnim rizicima, osobito s obzirom na moguce donosSenje
mjera dodatne fiskalne konsolidacije, pogorSanje vanjskog okruzja i nedovoljno
iskoriStavanje sredstava iz fondova EU-a.

Fiskalna politika

Hrvatske vlasti dijele zabrinutost clanova Misije u vezi s fiskalnim ranjivostima koje su se
povecale tijekom recesije. U otezanim uvjetima kontrakcije gospodarstva 1 niske inflacije
vlasti provode fiskalnu konsolidaciju kako bi do 2017. ostvarile manjak nizi od 3 posto BDP-
a 1 stabilizirale putanju javnog duga. Nadalje, fiskalnim naporom od 2,5 posto BDP-a



ostvarenim u 2014. donekle su premaseni zahtjevi u okviru postupka pri prekomjernom
manjku (EDP). Medutim, unato¢ tome, manjak proracuna opce drzave od 5,7 posto BDP-a
bio je znatno veci od predvidenoga zbog podbacaja prihoda, ali i zbog prosirenja obuhvata
nakon uvodenja europskih statistickih standarda ESA 2010. Te metodoloske promjene
utjecale su na razinu javnog duga, koji je na kraju 2014. dosegnuo 85 posto BDP-a.

S obzirom na takva kretanja, hrvatske vlasti pojacale su konsolidacijske napore za 2015. U
Programu konvergencije koji je u travnju dostavljen Europskoj komisiji predviden je fiskalni
napor od 1,5 posto BDP-a kojim bi se ostvario proracunski manjak od 5,0 posto BDP-a.
Europska komisija procijenila je da bi se predlozenim mjerama vjerojatno postigla nesto
manja strukturna prilagodba, no svejedno potvrdivsi da, zahvaljujuci naporu iz 2014. kojim
su premasene zahtijevane vrijednosti, kumulativni fiskalni napor za razdoblje od 2014. do
2015. ispunjava cilj odreden u postupku pri prekomjernom manjku (EDP). Konsolidacija ¢e
se u 2015. vise usredotociti na rashodnu nego na prihodnu stranu. O¢ekuju se znatne ustede u
raznim kategorijama rashoda, ukljucujuci subvencije i transfere, 1 na razli¢itim razinama
sektora drzave. Kapitalna ulaganja, osobito ulaganja u zdravstveni sektor, takoder ¢e se
racionalizirati 1 viSe orijentirati financiranju iz fondova EU-a. Vlada u prvom redu planira
povecati prihode povla¢enjem dobiti iz poduzeca u drzavnom vlasnistvu, ali i pove¢anjem
troSarina na duhan i1 benzin te nedavno uvedenim porezom na kamatni prihod.

Fiskalna konsolidacija u 2016. usredotocit ¢e se na daljnju racionalizaciju tekuce potroSnje
kako bi se dobilo dovoljno prostora za izdatke koji poticu rast. Dodatno ¢e se poboljsati
pridrzavanje poreznih propisa, posebice jaCanjem porezne uprave. Kad je rije¢ o porezu na
imovinu, vlada ¢e se usredotociti na uskladivanje i poboljSanje naplate lokalnih komunalnih
naknada. U Sirem smislu, konsolidacijski proces u predstojecem ¢e se razdoblju zasnivati na
poboljsanju proracunskog planiranja i kontrole rashoda te na strozim fiskalnim pravilima.
Predstavnici hrvatskih vlasti smatraju da su rizici za provedbu konsolidacijskog plana
relativno ograniceni, osobito s obzirom na realne projekcije rasta i prihoda te njihov
angazman u ostvarenju usteda. Rizici koji proizlaze iz akumulacije dospjelih nenapla¢enih
obveza u zdravstvenom sektoru rjeSavaju se sveobuhvatnim reformama, ukljucujuéi strozu
kontrolu troSkova i nov model upravljanja.

Monetarna politika i financijski sustav

U uvjetima raSirene euroizacije te velike valutne izloZenosti 1 privatnoga i javnog sektora,
odrzavanje stabilnosti tecaja kljucno je za ocuvanje makroekonomske i financijske
stabilnosti. Monetarne vlasti i nadalje su snazno opredijeljene za taj cilj jer bi kontrakeijski
ucinak koji bi proizasao iz povecanja vrijednosti duga vezanog uz stranu valutu i posljedi¢no
djelovanje na financijski sustav nadjacali svaki poticaj za sektor medunarodno razmjenjivih
dobara. Uz odrzavanje stabilnosti teaja, monetarna politika zadrzala je ekspanzivni karakter,
stvarajuci povoljne uvjete financiranja i podupiruéi kreditnu aktivnost.

Uglavnom zahvaljujuéi valjanim makroprudencijalnim mjerama, bankovni sektor dobro
podnosi produljenu recesiju. Banke su dobro kapitalizirane, sa stopom adekvatnosti kapitala
iznad 21 posto, Sto je znatno viSe od obveznog minimuma. Profitabilnost banaka takoder se
poboljsala u odnosu na proslu godinu, a udio losih kredita u ukupnim kreditima stabilizirao



se na priblizno 17 posto. Medutim, slabi makroekonomski izgledi i nesigurnost u vezi s
ishodom pregovora o kreditima vezanim uz Svicarski franak i nadalje su najvazniji rizici za
poslovanje bankovnog sustava. U takvoj situaciji, hrvatske vlasti aktivno sudjeluju u
pronalaZenju socijalno prihvatljivog rjeSenja koje ne bi ugrozilo financijsku stabilnost 1
pravnu sigurnost.

Zbog postojecih vanjskih ranjivosti potrebni su odgovarajuci zastitni slojevi pricuva i vlasti
su ustrajne u tome da ih povecaju. Sadasnja razina pricuva prema njihovom je misljenju
adekvatna. S obzirom na nedavna nastojanja da se reformira okvir MMF-ove matrice
adekvatnosti pricuva (RAM) kako bi se na sveobuhvatniji nac¢in obuhvatile posebnosti svake
zemlje, adekvatnost pricuva ne bi se trebala procjenjivati samo na temelju rezultata RAM
mjerila. Vlasti stoga istiCu nekoliko hrvatskih posebnosti koje bi se trebale uzeti u obzir u
ukupnoj procjeni adekvatnosti pricuva. Prva se odnosi na makroprudencijalnu regulativu
HNB-a prema kojoj banke u Hrvatskoj moraju odrzavati minimalno potrebna devizna
potrazivanja koja sluze kao dopuna pricuvama sredi$nje banke. Drugi ¢initelj odnosi se na
znatan udio duga banaka prema bankama majkama kao i kratkoro¢nih obveza prema
povezanim poduze¢ima, za koje se oboje smatra da su stabilniji izvori financiranja 1 koji
umanjuju rizike odljeva kapitala. Kad bi se uzela u obzir ta dva Cinitelja, pokrivenost RAM-a
za Hrvatsku povecala bi se za priblizno 30 postotnih bodova i dosegla preporuc¢enu razinu.

Strukturne reforme i konkurentnost

Unato¢ nedavnim poboljSanjima, hrvatski izvozni sektor nedvojbeno joS zaostaje za onima u
usporedivim zemljama i nedovoljno je konkurentan. Ispitujuci koji su uzroci tome, ¢lanovi
Misije zakljucili su da je realni efektivni tecaj umjereno precijenjen na temelju rezultata u
rasponu od —2,8 do 10 posto. Gornja granica ovog raspona dobivena je usporedbom
jedini¢nih troskova rada, dok dvije standardne metode procjene realnog efektivnog tecaja —
CGER-a 1 EBA-e (u rasponu od —2,8 to 5,8) — jasno upucéuju na to da je realni efektivni tecaj
uglavnom u skladu s fundamentima. Uz takve neodredene rezultate i neznatna odstupanja od
ravnoteze, hrvatske vlasti ne o¢ekuju zakljuc¢ak o precijenjenosti realnog efektivnog tecaja.
Nadalje, za razliku od rezultata CGER-a i EBA-e, rezultati zasnovani na usporedbi jedini¢nih
troSkova rada podlozni su proizvoljnosti u odabiru uzorka i izvora podataka te se obi¢no ne
uzimaju kao referentne vrijednosti za procjenu tecaja u izvjes€¢ima o zemlji od strane MMF-a
(engl. IMF country reports). U tom smislu, potrebna je ujednacenija primjena metodologije
za procjenu tecaja.

Hrvatske vlasti podbacaj u izvozu vise pripisuju necjenovnim strukturnim ¢initeljima. Kao
odgovor na to pocele su provoditi ambiciozan program strukturnih reforma, s naglaskom na
poslovnoj klimi, fleksibilnosti trzista rada, restrukturiranju duga i reformi javnog sektora. U
nekim su podrucjima ve¢ ostvarena znacajna poboljSanja. Druga faza reforme trzista rada,
provedena u cijelosti, rezultirala je smanjenjem troskova restrukturiranja radne snage i
povecanjem fleksibilnosti radnog vremena. Postupak predstecajne nagodbe takoder se
poboljsao kako bi se omogucilo ranije pristupanje procesu restrukturiranja duga. Zakon o
osobnom stecaju trenutacno je u parlamentarnoj proceduri.



Vezano uz poslovno okruzje, vlasti nastavljaju smanjivati parafiskalne namete za privatni
sektor. Napreduje restrukturiranje poduzeca u drzavnom vlasnistvu pa se sada pitanja
upravljanja rjeSavaju profesionalizacijom uprave, ¢ime bi se trebala poduprijeti daljnja
privatizacijska nastojanja. Unapredenje sustava socijalnih davanja i smanjenje moguénosti za
rano umirovljenje trebali bi osnaziti participaciju radne snage.

Unato¢ ovim naporima, hrvatske vlasti uvidaju da je njihov program reforma tek nedavno
poceo davati rezultate. Sada kad je gospodarstvo konacno pocelo rasti trebalo bi biti vise
prostora i javne potpore za daljnju provedbu reforma. Hrvatske vlasti razumiju da su
strukturne reforme klju¢ne za povecanje konkurentnosti i oslobadanje potencijala rasta.
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