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Izvrsni odbor MMF-a zakljucio je konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a s
Republikom Hrvatskom, odrzane 2010.

Dana 21. lipnja 2010., Izvr$ni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF) zakljucio je
konzultacije u vezi s &lankom IV. Statuta MMF-a s Republikom Hrvatskom.'

Prikaz stanja

Svjetska gospodarska i1 financijska kriza znatno je utjecala na hrvatsko gospodarstvo. U
uvjetima smanjenih kapitalnih priljeva, oslabljenje izvozne potraznje i postrozenih kreditnih
uvjeta na domacem trzistu, realni BDP je smanjen za 5,8 posto u 2009., dok je nezaposlenost
snazno porasla na 17 posto. Zbog znacajnog smanjenja izvoza i jo§ izrazenije kontrakcije
uvoza, manjak na teku¢em racunu platne bilance gotovo je prepolovljen, te je iznosio 5 posto
BDP-a. Gospodarstvo je i u prvom dijelu 2010. obiljezio snaZan pad, a ocekuje se da Ce se
pozitivni rast postupno poceti ostvarivati u drugoj polovini godine, pri ¢emu prognoza rasta
za 2010. iznosi nula posto.

Hrvatske su vlasti odlu¢nim politikama odgovorile na krizu. Hrvatska narodna banka (HNB)
primjereno je rijesila problem manjka likvidnosti u bankarskom sektoru u 2009.
ublazavanjem regulatornih zahtjeva, repo aukcijama i pojednostavljenjem propisa prema
kojima banke dobivaju likvidna sredstva u slu¢aju nuzde. Pravodobna reakcija nositelja
politike pridonijela je poboljSanju raspoloZenja na financijskom trzistu: te¢aj kune se u
cijelosti oporavio, medunarodne pricuve ponovno su povecane, a razlike prinosa na
obveznice znacajno su smanjene, $to je hrvatskim vlastima omogucilo da dvaput u 2009.
pribave sredstva na medunarodnim trZiStima kapitala. Pritisci na likvidnost ublaZzeni su u
20009. jer su domaci depoziti ostali stabilni, a kreditne linije inozemnih mati¢nih institucija
ostale su dostupne domac¢im podruznicama.

Da bi nadoknadile velik pad prihoda i odrZale proracunski manjak u 2009. na razinama koje
se mogu financirati, hrvatske su vlasti u 2009. takoder provele snazne fiskalne mjere.
Donesena su tri rebalansa proracuna, koji su obuhvacali niz kratkoro¢nih mjera: smanjenje
rashoda, zamrzavanje placa i mirovina, povecanje stope PDV-a i uvodenje privremenog

' Na temelju ¢lanka IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrzava, obi¢no svake godine,
bilateralne razgovore sa zemljama ¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjeéuje doti¢nu zemlju ¢lanicu, prikuplja
gospodarske i financijske informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i
gospodarskim politikama zemlje. Nakon povratka u sjediste Fonda, ¢lanovi misije pripremaju izvjesce koje je
temelj za raspravu Izvrsnoga odbora MMF-a. Nakon zavrsetka rasprave generalni direktor MMF-a, kao
predsjednik Izvr$nog odbora, sazima misljenja izvrSnih direktora i taj se sazetak daje na uvid vlastima u zemlji
¢lanici na koju se odnosi.



"poreza solidarnosti" na place, mirovine i druge primitke. Te su mjere bile od pomo¢i, ali je
unato¢ njima proracunski manjak dosegnuo gotovo 4 posto BDP-a (ukljucujuci placanje
aktiviranog jamstva koje je odobreno brodogradiliStu u drzavnom vlasnistvu). Javni je dug
takoder snazno porastao na 50 posto BDP-a, ukljucujuéi dug za koji su izdana jamstva.

Banke su relativno dobro prebrodile krizu zahvaljujuéi visokim kapitalnim zastitama, ali je
njihova profitabilnost pala, $to je ponajviSe posljedica povecanja rezervacija za gubitke po
loSim kreditima koji su na kraju 2009. iznosili 7,8 posto. Rast kredita privatnom sektoru
znatno je smanjen jer je nesigurno makroekonomsko okruzje smanjilo potraznju za novim
kreditima, a banke su postrozile uvjete za odobravanje kredita. Zabrinutost oko nedostatnog
kreditnog oporavka je potaknula hrvatske vlasti da pocetkom ove godine uvedu tri programa
za ozivljavanje kreditne aktivnosti prema poduze¢ima, Sto obuhvaca kredite za financiranje
obrtnih sredstava i davanje drzavnih jamstava za investicijske kredite. Oc¢ekuje se da Ce ti
programi zazivjeti do kraja 2010.

Procjena IzvrSnog odbora

Izvrsni direktori su pohvalili hrvatske vlasti za vjesto provodenje gospodarstva kroz svjetsku
financijsku i gospodarsku krizu jer su one svojim odlu¢nim djelovanjem pridonijele o¢uvanju
financijske stabilnosti, ograni¢avanju proracunskog manjka i zadrzavanju povjerenja ulagaca
1 pristupa medunarodnim trziStima kapitala. Direktori su primijetili da se s obzirom na
nesigurne globalne izglede, nestabilna regionalna financijska trzista i znacajne ranjivosti
domaceg gospodarstva, pocetni oporavak suocava sa znac¢ajnim negativnim rizicima. Dobro
planirana srednjoro¢na fiskalna konsolidacija i ambiciozne strukturne reforme bit ¢e potrebni
za povecanje konkurentnosti i privlacenje ulaganja kojima se postize snazniji i uravnotezeniji
rast.

Direktori su primijetili da s obzirom na politiku stabilnog tecaja teret upravljanja potraznjom
u velikoj mjeri pada na fiskalnu politiku. Oni su se slozili da bi cikli¢ki uravnotezen proracun
tijekom srednjoro¢nog razdoblja osigurao prostor potreban za djelovanje politike i odrzivost
duga. Direktori smatraju da bi se fiskalnu prilagodbu moglo najbolje posti¢i mjerama za
smanjenje rashoda, uklju¢uju¢i smanjenje mase plac¢a u javnom sektoru i subvencija
poduzec¢ima, racionalizaciju rashoda za zdravstvo 1 mirovine i bolje usmjeravanje rashoda za
socijalnu pomo¢. Oni su pozdravili uklju¢ivanje mnogih navedenih mjera u Program
gospodarskog oporavka te preporucili da bi reforme u podrucju rashoda trebale prethoditi
predvidenom smanjenu poreza. Povrh toga, direktori poticu obuzdavanje rasta potencijalnih
fiskalnih obveza i pruzaju podrsku planovima za donoSenje Zakona o fiskalnoj odgovornosti.

Iako svjesni tezine kompromisa, direktori smatraju da odrzavanje uglavnom stabilnog tecaja
osigurava odgovarajuce sidro s obzirom na volatilnost trzista i visoku financijsku euroizaciju.
Oni su naglasili vaznost strukturnih reformi za poboljSanje konkurentnosti, ukljucujuci
otklanjanje neefikasnosti na trziStu rada i u poslovnom okruzju i provodenje odgovarajucih
politika dohotka i placa da bi se ostvarila unutarnja prilagodba gospodarstva. Direktori su
preporucili vecu fleksibilnost u politikama zaposljavanja i socijalnim naknadama kako bi se
otklonili negativni poticaji za participaciju radne snage. Oni su takoder zamijetili da je za
poboljsanje poslovnog okruzja potrebna privatizacija, smanjenje parafiskalih naknada 1
pojednostavljenje procedura za otvaranje novih poduzeca. Direktori su pozdravili nedavno
ukljucivanje reformi u mnogim navedenim podrucjima u Program gospodarskog oporavka te



zamijetili da ¢e njegov dobar slijed, brza i cjelovita provedba imati vaznu ulogu u jacanju
povjerenja trzista i pomoc¢i Hrvatskoj da sa snaznom pozicijom ude u EU.

Direktori pozivaju na nastavak oprezne provedbe politika u monetarnom i financijskom
sektoru jer je ranjivost banaka na kreditni rizik 1 rizik likvidnosti 1 dalje prisutna. Oni smatraju
da je umjerena dinamika ublazavanja monetarne politike bila primjerena i upozoravaju da se
ona dalje ne ublazava jer su financijski izgledi i dalje neizvjesni. lako svjesni osiguraca koji
sprje¢avaju ublazavanje uvjeta za odobravanje kredita, direktori su preporucili pomni nadzor
kvalitete kredita odobrenih u sklopu mjera za poticanje kreditne aktivnosti. Oni su izrazili
zabrinutost oko dokapitalizacije banaka u drzavnom vlasnistvu sredstvima iz fonda za
osiguranje depozita.



Hrvatska: Kljuéni makroekonomski pokazatelji, 2005. — 2011. 1/

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Proj. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene
Realni BDP 4,2 47 55 2,4 -5,8 0,0 2,0
Nezaposlenost (anketna, u postotcima) 12,7 111 9,6 8,7 9,2 9,5 9,0
Stopa inflacije mjerena indeksom potro$ackih cijena (prosjec¢na) 3,3 3,2 29 6,1 24 2,0 2,7
Stednja i investicije
Domace investicije 28,0 29,8 30,5 32,8 28,3 30,2 30,6
U tome: Investicije u fiksni kapital 24,6 26,1 26,2 27,6 24,7 251 25,6
Domaca Stednja 22,5 22,9 22,9 23,6 23,1 248 247
Drzava 2,3 2,9 3,8 3,2 0,0 -0,6 -0,6
Ostali domacdi sektori 20,2 20,0 19,1 20,4 231 254 25,3
Operacije proracuna opce drzave 2/
Prihodi opée drzave 2/ 39,2 39,6 40,7 39,8 38,7 37,6 374
Rashodi opce drzave 2/ 421 41,4 42,0 40,7 41,9 41,2 411
Ukupni viSak/manjak proracuna opc¢e drzave 2/ -2,8 -1,8 -1,2 -0,9 -3,2 -3,6 -3,7
Ukupni visak/manjak proracuna opc¢e drzave (Siri obuhvat) 2/ 3/ -2,8 -0,8 -2,4 -1,3 -4.1 -3,8 -3,9
Ukupni viSak/manjak HBOR-a (umanjen za transfere drzave) -0,1 -0,2 -0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6
Ciklicki prilagodeni primarni viSak/manjak 2/ -2,8 -2,1 -2,3 -2,7 -2,8 -2,9 -3,4
Dug opce drzave 38,4 35,8 33,2 29,3 35,4 38,2 39,6
Novac i krediti
Krediti banaka ostalim domacim sektorima 17,4 231 15,0 10,6 -0,6
Ukupna likvidna sredstva 10,5 18,0 18,3 43 -0,9
Kamatne stope 5/
Prosje¢na kamatna stopa na depozite u kunama (bez val. klauzule) 1,7 1,7 23 2,8 3,2
Prosje¢na kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 11,2 9,9 9,3 10,1 11,6
Prosje¢na kamatna stopa na kredite s val. klauzulom 6,7 6,3 6,3 75 8,1
Platna bilanca
Saldo tekuéih transakcija -1.976 -2.715 -3.237 -4.371 -2.361 -2.505 -2.888
(postotak BDP-a) -5,5 -6,9 -7,6 -9,2 -5,2 -54 -5,9
Kapitalne i financijske transakcije 3.924 5.083 4.861 5.621 3.981 3.267 2.905
Ukupno stanje 822 1.412 722 -330 896 262 -583
Dug i pricuve
Bruto medunarodne pri¢uve 7.438 8.725 9.307 8.926 10.376 10.638 10.055
u postotku kratkoro¢nog duga (prema preostalom razdoblju do dospijeca) 85 88 109 69 71 74 80
u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sljede¢oj godini 4,5 4,9 4,7 6,0 6,7 6,5 5,8
Neto medunarodne pri€uve 5.604 6.464 7.349 7.849 9.365 9.947 9.364
Omijer servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 27,2 37,5 37,8 34,3 50,5 38,1 38,1
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 72,1 74,9 77,6 85,1 97,4 99,9 98,6
Neto inozemni dug 5/ 37,7 38,7 411 48,6 60,8 63,3 62,0

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije

1/ Podaci nacionalnih racuna za razdoblje 1995. — 2008. revidirani su 2009. Prema novoj metodologiji ESA 95, revidirani podaci uklju¢uju procjene
sive ekonomije, stambene 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.

3/ Ukljucuje isplatu “duga umirovljenicima” i viSak/manjak HBOR-a i HAC-a (umanjen za transfere drzave).

4/ Ponderirani prosjek, sva dospijeca. Krediti s valutnom klauzulom uglavnom su indeksirani u eurima.

5/ Umanjeno za medunarodne pri€uve i devizna sredstva banaka.



