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Gospodarski uvjeti su i dalje vrlo otezani, pri cemu se prema projekciji realnog BDP-a previda
da ce u 2014. sestu godinu zaredom doci do njegova smanjenja. Fiskalna politika je ostala bez
prostora za djelovanje, dok monetarnu politiku ogranicava potreba sprjecavanja kontrakcijskih
efekata koji bi proizasli iz povecanja vrijednosti duga vezanog uz stranu valutu. Da bi se
poboljsali izgledi za rast, strukturne reforme su kljuc koji ¢e ubrzati restrukturiranje duga,
povecati sposobnost gospodarstva za prilagodbu i snazno potaknuti ulaganja i participaciju
radne snage. Istodobno, postupna fiskalna konsolidacija je potrebna da bi gospodarstvo i dalje
imalo pristup izvorima financiranja po prihvatljivim uvjetima i da bi se povecalo povjerenje u
makroekonomsko upravljanje. Bankovni sustav je ostao stabilan, likvidan i, u prosjeku, dobro
kapitaliziran.

Posljednja kretanja, izgledi i rizici

1. Hrvatska je 1 dalje u iznimno dugoj recesiji. Realni BDP se u 2013. smanjio petu godinu
zaredom. Nezaposlenost je porasla na 16,5 posto (standardizirana ILO stopa). Domaca potraznja
je i dalje potisnuta jer su poduzeca i stanovni$tvo usmjereni na smanjivanje prevelikih razina
duga akumuliranog tijekom konjunkture sredinom proteklog desetlje¢a. Izvoz 1 inozemna izravna
ulaganja takoder su oslabljeni, §to je odraz nedostatnog rasta u zemljama trgovinskim partnerima
1 strukturnih slabosti. Makroekonomske politike koje bi vrlo brzo mogle ozivjeti rast su izvan
dosega. Fiskalna politika je ostala bez prostora za djelovanje (v. dolje) i predmetom je Procedure
EU-a pri prekomjernom manjku. Monetarnu politiku ograniava potreba odrzavanja stabilnog
tecaja kune u odnosu na euro da bi se sprijecilo povecanje vrijednosti duga vezanog uz euro.

2. Vanjski uvjeti financiranja su dosad bili prihvatljivi, ali je premija rizika za Hrvatsku
porasla u odnosu na usporedive zemlje. Tecaj kune prema euru je neznatno deprecirao u
posljednjih dvanaest mjeseci, §to je u skladu s ¢injenicom da srediSnja banka upotrebljava tecaj
kune prema euru kao monetarno sidro. Bankovni je sustav unato¢ potesko¢ama u gospodarskom
okruzju ostao stabilan, likvidan i, u prosjeku, dobro kapitaliziran.

3. Izgledi za rast u kratkoronom razdoblju ostaju slabi, a postupni oporavak se oekuje od
2015. godine.

o Prognoze ¢lanova Misije za 2014. ukljucuju realnu kontrakciju od 0,5 do 1 posto BDP-a
te oslabljenu domacu potraznju koja je odraz nastavka smanjenja duga privatnog sektora i
ucinka fiskalne konsolidacije. Na izvoz bi, medutim, mogao pozitivno djelovati ocekivani
rast u gospodarstvima europodrucja. Inflacija bi ostala niska.

o Prognoze za 2015. i nadalje predvidaju postupni oporavak jer ¢e ucinak razduzivanja
privatnog sektora poceti i§¢ezavati. Clanovi Misije procjenjuju dugoroéni potencijal rasta
Hrvatske na oko 2 posto (2,3 posto po stanovniku).



o Rizici za prognoze su znatni i ve¢inom negativni. Fiskalna prilagodba bi mogla potaknuti
smanjenje privatne potraznje vece od oc¢ekivanog . Nasuprot tome, nedostatna fiskalna
konsolidacija bi mogla rezultirali zabrinuto$¢u oko odrzivosti javnih financija i narusiti
povjerenje ulagaca. Razduzivanje privatnog sektora bi moglo duze od ocekivanog
nastaviti djelovati otegotno na potraznju. Naposljetku, pooStreni likvidnosni uvjeti u
svijetu 1 promjena cijene rizika mogli bi otezati inozemno financiranje te utjecati na
drzavni dug Hrvatske. Pozitivno je $to bi inozemna izravna ulaganja mogla rasti brze
nego S$to je predvideno, a §to je djelomi¢no odraz nedavnih politickih inicijativa za
poticanje ulaganja (v. dolje).

Ozivljavanje rasta

4. Budu¢i da su mnogi hrvatski gospodarski problemi posljedica ustrajne kontrakcije
gospodarstva, oZivljavanje gospodarskog rasta i stvaranje radnih mjesta su visoko na ljestvici
prioriteta. U skladu s tim, potrebno je rijesiti pitanje slabe domace potraznje i dugotrajnih
strukturnih poteskoca.

5. Visok dug privatnog sektora i dalje je glavna prepreka za oporavak. Otplata duga je spor i
bolan proces tijekom kojeg ¢e potraznja ostati potisnuta. Uredno restrukturiranje duga
prezaduzenih poduzeca i stanovnistva je osnova mogucénosti za ubrzavanje normalizacije
potraznje. U tom kontekstu, postupak predstecajne nagodbe uveden 2012., a na temelju kojeg je
dosad omogucen otpis duga poduzeca od oko 2 posto BDP-a, jest koristan instrument koji je
potrebno ojacati, Sto ukljucuje vece i uravnotezenije sudjelovanje vjerovnika. Nadalje, hrvatske
bi vlasti mozda mogle razmotriti rezim osobnog bankrota, vodec¢i racuna o postenoj podjeli duga
izmedu duznika i vjerovnika.

6. Hrvatske su vlasti postigle hvalevrijedan napredak kad je rije¢ o pobolj$anju ucinkovitosti
1 sposobnosti rasta hrvatskog gospodarstva.

o Sposobnost trzista rada da se prilagodi gospodarskim uvjetima ojacana je jer su u 2013.
ublazena ogranicenja vezana uz zaposljavanje. Jednako bitna je i druga faza reforme
radnog zakonodavstva o kojoj se trenutacno raspravlja u Saboru i na temelju koje bi se
smanjio troSak restrukturiranja radne snage i povecala fleksibilnost radnog vremena. Ove
mjere, kratkoro€no, rezultiraju neizvjesnoscu za neke zaposlenike i stoga je razumljivo
njihovo osporavanje. Medutim, takve troSkove treba razmotriti u odnosu na potencijalno
visoke koristi u srednjoro¢nom razdoblju zbog promjene percepcije o hrvatskom trzistu
rada kao o trziStu koje ne pogoduje zaposljavanju, $to je razvidno iz standardnih indeksa
zastite zaposlenja. Pri provedbi reforme bit ¢e iznimno vazno osigurati pravednu
primjenu revidiranih pravila i sprijeciti njihovo zlorabljenje.

o Stopa zaposlenosti u Hrvatskoj je druga najniza u EU-u, §to je rezultat ciklicke
nezaposlenosti i strukturnih Cinitelja koji destimuliraju rad i proizlaze iz modela sustava
socijalne zastite i mirovinskog sustava. [ako je reformom sustava socijalne zastite koja je
prihvacena u prosincu 2013. poboljSano usmjeravanje nekih naknada, potrebno je



provesti dodatne mjere poput ukidanja preklapanja davanja srediSnje drzave i1 lokalne
drzave i prositi provjeru opravdanosti davanja na druge kategorije, ukljuujuci branitelje.
Veci napredak je takoder potreban da bi se smanjili poticaji za prijevremeno
umirovljenje.

o Ulaganja kojima se potice produktivnost su potpomognuta strateSkim ulaganjem i
zakonima koji poticu ulaganja donesenim krajem 2013. kao i komplementarnim
regulatornim mjerama, ukljucujucéi otklanjanje administrativnih prepreka na lokalnoj
razini. U razdoblju koje je pred nama, dodatni koraci kojima ¢e se poboljSati poslovno
okruzje trebaju ukljucivati brzu provedbu reforme pravosudnog sustava da bi se osiguralo
brze ostvarivanje posjeda nad negotovinskim instrumentima osiguranja. Takoder je
potrebno dodatno restrukturirati poduzeca u drzavnom vlasniStvu (v. dolje).

Unaprjedenje odrzZive fiskalne konsolidacije

7. Nakon dobrih konsolidacijskih napora u 2012., manjak (na gotovinskom nacelu) u 2013.
se ponovno povecao, na oko 5,5 posto BDP-a zbog slabih prihoda, preuzimanja duga i dospjelih
neplacenih obveza drzavnih bolnica i poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu te fiskalnih troskova
povezanih s pristupanjem EU-u. Javni dug sada prelazi 60 posto BDP-a i brzo raste. Pozitivan
ucinak je imalo uvodenje fiskalnih blagajni jer je proSirena osnovica za prihode, poglavito za
porez na dodanu vrijednost.

8. Premda ju je vrlo teSko provesti u okruzju kontrakcije gospodarstva, trajna i predvidljiva
fiskalna konsolidacija je nuZna za jaCanje povjerenja u makroekonomsko upravljanje, poboljSanje
raspolozenja i zadrzavanje pristupa izvorima financiranja po prihvatljivim uvjetima za
gospodarstvo. Strukturno smanjenje manjka opée drzave od oko 3 posto BDP-a je potrebno da bi
se osigurao povratak odrzive fiskalne pozicije. Da bi se izbjegla prevelika fiskalna kontrakcija u
kratkom roku, ¢lanovi Misije predlazu da se prilagodba provodi u razdoblju od tri godine, uz
priblizno ravnomjerno rasporedene godiSnje prilagodbe. Prilagodbu bi trebalo podrzati
visokokvalitetnim mjerama, pri ¢emu u 2014., s obzirom na jo$ uvijek slabo gospodarstvo,
naglasak treba staviti na mjere na strani prihoda i zatim postupno prelaziti na mjere za
konsolidaciju rashoda u 2015. 1 2016. Da bi pozitivan u¢inak na povjerenje bio §to veci,
prilagodbu bi najbolje bilo provoditi u okviru sveobuhvatnog trogodi$njeg plana ¢iji su glavni
parametri unaprijed poznati. Kad je rije¢ o srednjoro¢nom razdoblju, strukturni je saldo potrebno
postupno ponovno uspostaviti da bi se ostvarilo odrzivo smanjenje duga javnog sektora i
ponovno stekla fleksibilnost reagiranja na ekonomske Sokove.

9. Ocjena ¢lanova Misije za fiskalnu politiku u 2014. pociva na opcenitim parametrima
planiranog rebalansa proracuna s kojima su hrvatske vlasti upoznale ¢lanove Misije. Rebalans
proracuna tek trebaju odobriti Vlada i Sabor. Nadalje, u njega jo$ uvijek nije uklju¢en mogucéi
trosak restrukturiranja poduzeéa u drzavnom vlasniitvu HZ Cargo s obzirom na to da plan
njegova restrukturiranja treba odobriti EU. Uz ove ograde, planirani rebalans proracuna
ukljucuje:



o Strukturne (tj. dugotrajne) mjere prilagodbe od 1,1 do 1,3 posto BDP-a (pri cemu ucinak
na razini cijele godine iznosi od 1,3 do 1,6 posto), od ¢ega su dvije tre¢ine na strani
prihoda. Najveca pojedinac¢na mjera jest povecanje doprinosa za zdravstveno osiguranje,
a ostale ukljucuju smanjenje subvencija i mjere za racionalizaciju troskova u drzavnim
bolnicama.

Medutim, ove strukturne ustede je potrebno procijeniti u odnosu na dospjele neplacene
obveze u sektoru zdravstva koje se akumuliraju po stopi od oko 0,5 posto BDP-a godisnje

1 koje su stalan izvor rashoda ako ne budu otklonjene u sklopu reforme ¢iji je cilj
uspostava financijske ravnoteze u tom sektoru (v. dolje).

o Mjere cija su strukturna obiljezja manje razvidna u iznosu od 0,7 do 0,9 posto BDP-a,
poput smanjenja kapitalnih i materijalnih rashoda i repatrijacije dividendi od poduzeca u
drzavnom vlasnistvu. No, tu su i mjere sa suprotnim uc¢inkom, poglavito jednokratno
podmirivanje dodatnih dospjelih neplacenih obveza sektora zdravstva u iznosu od
dodatnih 0,5 posto BDP-a.

o Prijenos sredstava iz drugog mirovinskog stupa u iznosu 0,9 posto BDP-a (koja se
odnose na beneficirane mirovine) u proracun. lako se transfer formalno evidentira kao
prihod i stoga pridonosi smanjenju manjka (na gotovinskom nacelu), on je u osnovi
operacija financiranja.

Uzevsi sve navedeno u obzir, prema ocjeni ¢lanova Misije neto strukturna prilagodba koju
sadrzava rebalans proracuna iznosi od 0,8 do 1,1 posto BDP-a (godisnji ucinak) i rezultira
projekcijom manjka od 4 do 4,5 posto BDP-a u 2014. (na gotovinskom nacelu).

10. Ako ovi planovi budu provedeni kako je predvideno i bez odgode te ako je u€inak mjera
na proracun realno procijenjen, Sto ¢lanovi Misije nisu mogli provjeriti u svim slu¢ajevima,
rebalans proracuna je znacajan prvi korak prema konsolidaciji proracuna. Kad je rije¢ o
komponentama prilagodbe, rebalans je primjereno usmjeren na mjere na strani prihoda koje bi
trebale imati relativno skroman kratkoro¢ni ucinak na rast. Medutim, nagli porast doprinosa za
zdravstvo (odnosno povratak na razinu koja je pretezno bila prisutna u 2012.) povecava trosak
rada i stoga naruSava napore usmjerene na poboljSanje troskovne konkurentnosti. Alternativne
mjere na strani prihoda, kao $to su uvodenje suvremenog oporezivanja imovine, ukidanje
poreznih odbitaka za reinvestiranu dobit, oporezivanje prihoda od kamata ili proSirenje osnovice
poreza na dohodak, ¢ine se primjerenijim i trebalo bi ih razmotriti u kontekstu izmjene
planiranog rebalansa proracuna za 2014. ili u prora¢unima za 2015. 1 2016. Na strani rashoda je
potrebno provesti dodatne ustede s obzirom na neucinkovitu potrosnju, poput nedovoljno dobro
usmjerenih subvencija i transfera, kao i reforme koje ¢e mirovinski sustav postaviti na odrzivije
temelje.

11.  Ponovna uspostava financijske ravnoteze u sektoru zdravstva jest hitan prioritet. lako je
sredis$nja drzava poduzela odredene korake za poboljSanje kontrole troSkova, kao §to je
preuzimanje upravljanja nad bolnicama c¢ije je dospjele nepodmirene obveze podmirila drzava,
nije jasno hoce li samo administrativne mjere biti dostatne. Mozda je potrebno uzeti u



razmatranje mjere na stani prihoda, kao §to je povecanje prihoda od participacija, i/ili smanjenje
rashoda tako Sto ¢e se povecati uc¢inkovitost zdravstvenih usluga. Kad je rije¢ o povezanim
pitanjima, planove da se HZZO izdvoji iz Drzavne riznice i da mu se da autonomija pri
ugovaranju zdravstvenih usluga potrebno je vrlo pazljivo pripremiti da bi se izbjeglo stvaranje
nezeljenog dodatnog fiskalnog opterecenja za drzavu.

12. Poduzeca u drzavnom vlasniStvu su stalan izvor potencijalnih obveza za drzavu. Hrvatske
su vlasti pocele rjesavati ovo pitanje te su se primjereno prvo usredotocile na neke
najproblemati¢nije sektore, kao $to su brodogradilista, zeljeznica i tvrtke za zra¢ni i cestovni
prijevoz. lako su restrukturiranje i privatizacija ¢esto bili mogu¢i tek uz znatne troskove za
drzavu, poglavito kad je rije¢ o preuzimanju dugova poduze¢a u drzavnom vlasnistvu, napredak
postignut u ovom podrucju je hvalevrijedan. Potrebno je nastaviti restrukturiranje i napore
usmjerene na rjeSavanje ovog pitanja, a oni trebaju pocivati na sveobuhvatnom preispitivanju
financija poduze¢a u drzavnom vlasnistvu.

Odrzavanje monetarne i financijske stabilnosti

13. Monetarna politika je nastavila upotrebljavati te¢aj kune prema euru kao sidro, §to je
odraz visokog stupnja euroiziranosti bankovnog sustava. U okviru ograni¢enja koja proizlaze iz
takvog sidra, srediSnja je banka dopustila odredenu ograni¢enu fleksibilnost tecaja. Monetarna
politika se provodi s relativno ograni¢enim, ali u¢inkovitim skupom instrumenata, poglavito
varijacijama obvezne pric¢uve i likvidnosnih zahtjeva te povremenim deviznim intervencijama.
Sredi$nja je banka primjereno kreirala znatan viSak likvidnosti u bankovnom sustavu odrzavajuéi
domace uvjete financiranja akomodativnim. Ona se takoder nastavlja koristiti makrobonitetnim
instrumentima, poput uvjetovanja smanjenja obvezne pricuve banaka porastom kredita
poduzecima, da bi ojacala protuciklicki karakter svoje politike. Ipak, kreditna aktivnost prema
privatnom sektoru je i dalje potisnuta, $to je prije svega odraz slabe agregatne potraznje.

14.  Iako je skup instrumenata monetarne politike primjeren s obzirom na okolnosti, srediSnja
banka treba biti spremna, kada to bude potrebno, prilagoditi svoj instrumentarij. U slucaju da se u
odredenom trenutku opet pojave financijski ili inflatorni pritisci, fina prilagodba likvidnosti
mogla bi se fleksibilnije 1 preciznije provoditi operacijama na otvorenom trzistu nego
regulatornim instrumentima. Kad je rije¢ o deviznim intervencijama, odrzavanje njihove
ucinkovitosti zahtijeva izmedu ostalog odrzavanje odgovarajuce razine deviznih pricuva. lako je
neprijeporno da je pokrivenost pricuvama poveéana na razinu koja odgovara ili je tek neznatno
niza od MMF-ove metrike za procjenu adekvatnosti medunarodnih pri¢uva, a srediSnja je banka
uvjerena da ima potpunu kontrolu u sluc¢aju mogucih pritisaka, dobro je i dalje nastaviti
akumulirati pricuve dok pokrivenost ne bude vidno unutar preporucljivog raspona.

15. Hrvatski bankovni sustav je i uz dugotrajnu recesiju ostao stabilan, likvidan i dobro
kapitaliziran iako se financijska snaga medu bankama razlikuje. Agregatna stopa adekvatnosti
jamstvenog kapitala bankovnog sustava od gotovo 21 posto najvisa je u regiji. Iskazana
profitabilnost se smanjila pod utjecajem, izmedu ostalog, hvalevrijednih promjena u pravilima za



klasifikaciju plasmana, kojima su se rezervacije za gubitke po kreditima priblizile onima u
usporedivim zemljama. Odredeni oprez se ¢ini opravdanim u vezi s nedavnim porastom kredita
banaka poduze¢ima u drzavnom vlasniStvu da se ne bi podcijenili rizici za banke i drzavu.

e skoskokoskok

Zahvaljujemo hrvatskim viastima na gostoprimstvu i konstruktivnom dijalogu.





