MEDUNARODNI MONETARNI FOND

Republika Hrvatska — Konzultacije u vezi s clankom IV. Statuta MMF-a, odrZane u
2008.

Preliminarni zakljucci
3. ozujka 2008.

Kljucne preporuke Misije u vezi s gospodarskom politikom su usmjerene na smanjenje
deficita tekuceg racuna platne bilance i uz njega vezanih ranjivosti, osiguravanje da visa
inflacija ne postane sastavni dio inflacijskih ocekivanja, smanjenje rizika financijskog
sektora i povecanje odrzive stope rasta gospodarstva. Za istodobno ostvarivanje ovih ciljeva
potrebno je u znatnoj mjeri smanjiti velicinu drzavnog aparata, sto obuhvaca smanjenje
deficita proracuna opce drzave koje pociva na smanjenju rashoda. Bilo bi od velike koristi
ostvariti pretezni dio planirane fiskalne prilagodbe u prvom dijelu Vladinog mandata.
Takoder je kljucno odrzati visoke bonitetne standarde u financijskom sektoru uz istodobno
osiguravanje njihove stroge primjene. Jednako je vazno znatno ubrzati strukturne reforme,
¢ime bi se takoder osiguralo uspjesno zakljucivanje pregovora o pristupanju EU.

PolaziSte i promjene u gospodarskoj politici

1. Rast se ubrzao u 2007., ali su zabrinjavajude eksterne neravnoteZe nastavile rasti.
Rast realnog BDP-a je dosegnuo gotovo 6 posto, a bio je stimuliran rastu¢om domacom
potraznjom. Utjecaj potraznje takoder se o¢itovao u rastu deficita tekuceg racuna platne
bilance koji se procjenjuje na 8,8 posto BDP-a. Drugi ¢imbenici koji su takoder dali svoj
doprinos rastu deficita tekuceg racuna su vise cijene energenata na svjetskom trzistu i
usporavanje rasta izvoza krajem godine. Inozemni dug je dosegnuo 87,5 posto BDP-a na
kraju 2007. godine: smanjenje zaduzivanja banaka su viSe nego nadomjestila zaduzivanja
nefinancijskih poduzeca.

2. Inflacija je porasla. Snazan rast cijena prehrambenih proizvoda i komunalnih usluga
potaknuo je rast godiSnje stope inflacije na 6,2 posto u sijecnju 2008., $to je njezina najvisa
stopa od pocetka 1990-ih. Godisnja stopa temeljne inflacije je u istom mjesecu dosegnula 5,3
posto. Kljuéni ¢imbenik koji je pridonio odrzavanju niske inflacije u Hrvatskoj je bio
umjeren rast placa. Kako je drzava veliki poslodavac, ogranicavanje rasta placa u drzavnom
sektoru na najavljenih 6 posto signalizira ostalim sektorima da rast placa treba zadrzati na
umjerenoj razini.

3. Financijski sektor je zdrav, ali je suocen s rizicima koji proizlaze iz brzog rasta
kredita. Adekvatnost kapitala i kvaliteta aktive banka su na dostatno visokim razinama koje
im omogucavaju da se odupru nizu Sokova. [ako u padu, profitabilnost je i dalje visoka.
Medutim, znacajne eksterne neravnoteze i rast cijena imovine (kao i volatilnost cijena



dionica) koji prate rast kredita, izlazu banke iznenadnoj promjeni raspolozenja na trzistu.
Banke su takoder suocene sa znac¢ajnim kamatnim i valutno induciranim kreditnim rizikom:
vecina njihovih kredita je odobrena uz promjenljivu kamatnu stopu i valutnu klauzulu, a
negativni Sokovi umanjili bi sposobnost duznika da servisiraju dug u okolnostima visokog
duga poduzeca i stanovnistva.

4. Izgledi za 2008. ukazuju na daljnju prisutnost izazova za gospodarsku politiku.

° Prema osnovnom scenariju Misije, rast ¢e se u ovoj godini usporiti, ali ¢e ostati na
gornjoj granici procijenjenog intervala za potencijalni rast (4-4,5 posto). lako se projicira da
¢e se inflacija smanjiti u odnosu na sadaSnju, ona ¢e biti viSa nego u prethodnim godinama.
Deficit tekuéeg racuna i inozemni dug bit ¢e na gotovo istim razinama kao u 2007.

° Prevladavaju negativni rizici koji povecavaju vjerojatnost slabijeg ostvarenja
osnovnog scenarija. Inflacija bi mogla biti visa od o¢ekivane ako dode do drugog kruga
ucinaka zbog visih cijena prehrambenih proizvoda i nafte — na primjer, ako ne bude zadrzan
umjeren rast placa. Osim u drzavnom sektoru, umjeren rast placa trebao bi se zadrzati i u
poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu, §to je nastojanje koje bi hrvatske vlasti mogle znacajnije
istaknuti. Vece usporavanje rasta u zemljama trgovinskim partnerima, rast cijena energenata
na svjetskom trzistu koji bi bio visi od ocekivanog, regionalni Sokovi i/ili pritisci domace
potraznje vec¢i od ocekivanih mogli bi rezultirati rastom deficita teku¢ega racuna i
nepovoljnijom dinamikom inozemnog duga. lako je Hrvatska dosad tek u neznatnoj mjeri
osjetila previranja na globalnim financijskim trzistima, kontinuirane globalne promjene
ocjene visine kreditnih rizika bi mogle u konacnici povecati eksterne troskove za hrvatske
duznike, $to se odnosi i na banke i na nefinancijska poduzeca.

° Iz prethodno navedenoga proizlazi da pred Hrvatskom stoje veliki izazovi: smanjenje
eksternih 1 financijskih ranjivosti, osiguranje da viSa inflacija ne postane sastavni dio
inflacijskih ocekivanja i povecanje produktivnosti gospodarstva kojim bi se potaknuo njegov
potencijalni rast. U daljnjem tekstu razmatraju se konkretne preporuke gospodarskoj politici
za savladavanje ovih izazova.

Monetarna politika, tecajna politika i politika financijskog sektora

5. Misija i dalje podriava HNB-ovu politiku cvrstog upravljanja te¢ajem. Stabilan
teCaj je bio kljucan element hrvatskog uspjeha i djelovao kao snaznog sidro za inflacijska
ocekivanja nakon iskustva s hiperinflacijom. S obzirom na kontinuirano visoke razine
euroizacije, odrzavanje uglavnom stabilnog tecaja ublazava znacajne bilancne rizike.

6. Uz monetarnu politiku koju ogranicava évrsto upravljani tecaj, snaZna podrska
financijskih, fiskalnih i strukturnih politika je neophodna za odrZavanje stabilnosti.
Buduc¢i da stabilan tecaj pridonosi smanjenju percepcije vezane uz tecajni rizik i da stoga
pogoduje zaduzivanju u stranim valutama nezasticenom od rizika, snazne bonitetne politike i



nadzor nad bankama su potrebni da bi se osiguralo primjereno upravljanje rizicima. Osim
toga, Cvrsto upravljani tecaj takoder ogranicava sposobnost monetarne politike da reagira na
pritiske domace potraznje, $to implicira da je podrska fiskalne politike klju¢na za
obuzdavanje rasta inflacije i eksternih neravnoteza. Na kraju, postupno smanjenje eksternih
neravnoteza i zdrava realna konvergencija s EU mogu se posti¢i samo poboljSanjem
konkurentnosti hrvatskog gospodarstva koje pociva na strukturnim reformama.

7. S obzirom na trajno prisutne eksterne neravnoteZe i rast potraznje, Misija razumije
razloge zbog kojih je HNB uveo kreditne mjere. Uz Cvrsto upravljani tecaj i tek povremenu
podrsku fiskalne politike (npr. fiskalna je politika u 2007. bila ekspanzivna, uzimajuéi u obzir
izvanproracunske aktivnosti), opcije za rjeSavanje ucinaka brzog rasta kredita bile su
ograniCene. U tim okolnostima, Hrvatska narodna banka (HNB) je u 2007. uvela kreditne
kontrole koje se primjenjuju i u 2008., pri ¢emu je bila svjesna njihovih potencijalno
negativnih nuspojava — ukljucujuci one koje se odnose na kredite malim poduzecima i
konkurentnost banaka. Te su kontrole pridonijele zna¢ajnom usporavanju rasta kredita
banaka, $to je i bila namjera HNB-a; dostupni podaci pokazuju da je ukupan rast kredita
privatnom sektoru (iz domacih i inozemnih izvora) skromno usporen. Sa stajalista koje ne
pociva na ¢injenicama moglo bi se tvrditi da su ucinci kontrola bili znacajniji, odnosno da bi
rast kredita bio 1 ve¢i da kontrole nisu uvedene. Uzevsi u obzir predstojece razdoblje,
razborito bi bilo pazljivo planirati postupni odmak od administrativnih mjera, s ciljem
eliminiranja negativnih nuspojava uz istodobno odrzavanje financijske stabilnosti.

8. Svjestan rizika koji su vezani uz brz rast kredita, HNB je takoder poduzeo niz
bonitetnih i supervizorskih mjera za ogranicavanje makrofinancijskih ranjivosti. Nova
odluka o adekvatnosti kapitala je uvedena kako bi se dala podrska kreditnim ogranic¢enjima i
osigurala primjerena kapitalna zastita, pri cemu su banke duzne odrzavati kapital u razmjeru
s njihovim rastom kredita i izvorima financiranja. Ponderi rizika za devizne kredite
nezasti¢ene od rizika su dodatno poostreni. Bonitetne mjere koje se primjenjuju od 2006.
pridonijele su smanjenju udjela kredita s valutnom klauzulom. Osim toga, ¢ini se da su banke
svjesnije rizika koji su vezani uz takav oblik kreditiranja, da su smanjile svoje zaduZivanje na
inozemnom trziStu i pojacale napore da privuku depozite i kapital. Nedavno su takoder
zabiljeZeni znakovi pooStravanja standarda kreditiranja, Sto obuhvaca povecanje kamatnih
stopa na kredite 1 stroze uvjete za odobravanje kredita. Uzevsi u obzir reCeno, veée kapitalne
zaStite mogu biti potrebne prema nekim najgorim mogucim, ali vjerojatnim, scenarijima, i
mozda ¢e biti potrebno razmotriti dodatne bonitetne mjere kako bi se zadrzali svi rizici koji
se mogu pojaviti.

9. Misija pozdravlja napore HNB-a usmjerene na poboljSanje dijaloga s bankama u
Hrvatskoj i suradnje sa supervizorskim tijelima njihovih maticnih banaka u inozemstvu. Ti
su napori u nedavno azuriranom Programu procjene financijskog sektora MMF-a i Svjetske
banke (engl. Financial Sector Assessment Program, FSAP) ocijenjeni kao klju¢ni. Dijalog s
bankama (npr. putem radionica i konzultacija) je zasigurno pridonio boljem razumijevanju
mjera HNB-a, pobolj$ao njihovu prihvatljivosti i povecao svjesnost o rizicima, s ciljem



uskladivanja inicijativa financijskih institucija s onima HNB-a. Kako inozemne banke imaju
u svom vlasniStvu vise od 90 posto bankarskog sustava, jacanje suradnje izmedu supervizora
mati¢nih drzava i drzave domacina je takoder iznimno vazno za osiguravanje djelotvornosti
mjera HNB-a.

10. Pripreme za Basel 11, &ini se, odvijaju se prema planu te ée se on poceti
primjenjivati u sije¢nju 2009. Tako se supervizorski okvir koji je usredotoCen na rizike jo$
uvijek razvija, ¢ini se da postojece supervizorske tehnike i postupci upravljanja rizicima ne
predstavljaju rizike za uspje$nu primjenu Basela II, a bilo bi korisno produbiti dijalog s
bankarskom industrijom o preostalim podruc¢jima, ukljucujuci konzultativne dokumente o 2. i
3. stupu.

11.  Supervizija i regulacija nebankarskog financijskog sektora su se nastavili
poboljsavati. Ukljucivanje lizing drustava, koja prije nisu bila obuhvacéena regulativom, pod
Hanfin nadzor pomoglo je da se zatvore kanali koji su koriSteni za izbjegavanje kreditnih
mjera za banke. Misiju takoder ohrabruju napori vezani uz suradnju izmedu HNB-a i Hanfe u
razmjeni informacija, namjera da se pod vodstvom HNB-a zajednicki nadziru grupe banaka
kao 1 planovi za grupiranje medusektorskih izlozenosti rizicima i vlasnickih veza izmedu
banaka i nebankarskih institucija, §to je sve u skladu s preporukama posljednje FSAP misije.

12.  Hrvatsku su uglavnom zaobisla previranja na globalnim financijskim triistima s
obzirom na nepostojanje izravnih ili poznatih neizravnih izloZenosti krizi na trZiStu
drugorazrednih hipotekarnih kredita. Medutim, nastavak previranja na globalnim trziStima
ukazuje da je potrebno ostati oprezan, a Misija u vezi s navedenim pozdravlja planove za
pripremu financijskih izvjesc¢a o stabilnosti kojima bi bila obuhvaéena buduca razdoblja i
pocetak formalnog dijaloga sa stranim supervizorskim tijelima o planovima za slucaj
nepredvidenih okolnosti koji se odnose na moguce eksterne Sokove. Pravodobna reakcija
stranih supervizorskih tijela bi bila od velike pomoci. Misija takoder pozdravlja napore
hrvatskih vlasti da jasno definiraju uloge raznih agencija u procesu rjesavanja pitanja banaka
u problemima i osiguranju depozita. Napredak postignut u svim gore pobrojanim podruc¢jima

zakonodavstvom EU.

Fiskalna politika

13. UravnoteZenje deficita proracuna opcée driave do kraja mandata ove Vlade bio bi
veliki korak naprijed. Vlada je ve¢ napravila dobar korak prema ostvarivanju ovog cilja tako
Sto je zacrtala ciljani deficit proracuna opce drzave od 0,5 posto BDP-a (na modificiranoj
GFS osnovi koja je ujedno 1 koriStena tijekom prethodnog stand-by aranzmana) do 2010. Put
koji vodi do ovog cilja predstavlja znacajno poostravanje u odnosu na planove tijekom
prethodnih konzultacija u vezi s ¢lankom IV. (koji su tada izneseni u Smjernicama
ekonomske i fiskalne politike iz srpnja 2006.) 1 stoga je u skladu s prethodno danim
preporukama Misije. Da bi se odrzao postignuti zamah, bilo bi mudro da uravnotezeni



proradun bude cilj za 2011. Sto se veéi dio fiskalne prilagodbe ostvari u prvom dijelu
Vladinog mandata to ¢e neposrednija biti potpora naporu za smanjenje inflacije (i inflacijskih
o&ekivanja) i eksternih neravnoteza. Sto se veéi dio prilagodbe ostvari u prvom dijelu
Vladinog mandata to ¢e biti veca vjerojatnost da se ostvari preporuceni cilj za 2011., buduci
da ¢e politika sve viSe otezavati provedbu reformi, posebno u drugom dijelu Vladinog
mandata. Smanjenje drzavnog aparata je takoder iznimno vazno za povecanje udjela
privatnog sektora u gospodarstvu i stoga za povecanje ukupne produktivnost i stope
potencijalnog rasta.

14.  Smanjenje fiskalnog deficita mora pocivati na smanjenju rashoda. Medunarodno
iskustvo je jasno: velike fiskalne prilagodbe su uspjesnije, trajnije i pogodnije za rast kad
primarno pocivaju na smanjenju tekucih rashoda. S obzirom da za poboljSanje efikasnosti
javne potros$nje ima dosta prostora, znatno smanjenje rashoda moze se posti¢i bez da se
nepotrebno narusi pruzanje javnih usluga. No, odvazne mjere su o€ito potrebne da bi se
ogranicilo, moderniziralo i/ili bolje usmjerilo pruzanje javnih usluga. Odredeni napredak na
podrucju reforme se ve¢ ostvaruje, ukljucujuci rasprave o ograni¢avanju rashoda za
zdravstvo i osmis$ljavanje pristupa za objedinjavanje baze podataka o raznim socijalnim
naknadama koje se isplacuju. Medutim, potrebno je jo§ mnogo toga napraviti kako bi se
razvile konkretne mjere. Znacajne proracunske ustede su takoder moguce uz reforme na
drugim podrucjima, ukljucuju¢i drzavnu upravu, obrazovanje i drzavne potpore (subvencije).
Duzna pazZnja je takoder potrebna kako bi se osigurala odrzivost mirovinskog sustava,
odnosno izbjeglo poniStavanje pozitivnih u¢inaka prijasnjih reformi.

15. ObiljeZja proracuna predloZenog za 2008. su povoljna. Proracun predvida deficit
op¢e drzave od 2,3 posto BDP-a, $to je nize od 2,8 posto BDP-a koji su izvorno planirani u
2007. U tom smislu ohrabruje $to se fiskalna politika kre¢e u pravom smjeru. Proracun
takoder ima za cilj zadrzati deficit opée drzave nepromijenjenim u odnosu na procijenjeno
ostvarenje u 2007. Misija je svjesna znacaja ovog ostvarenja uzimajuc¢i u obzir formiranje
koalicijske vlade i s tim povezane pritiske za povecanje rashoda. Na kraju, uzevsi u obzir
izvanproracunsku potros$nju, prije svega smanjenje placanja koja se temelje na povratu duga
umirovljenicima, ukupna fiskalna politika ¢e se znacajno poostriti u 2008., Sto predstavlja
kretanje koje uistinu pozdravljamo.

16. Medutim, svakako bi, i uz koristi ostvarenja vecéeg dijela prilagodbe u prvom dijelu
Vladinog mandata, trebalo iskoristiti sve mogucnosti za daljnje smanjenje fiskalnog
deficita u 2008. Stoga, Misija potic¢e hrvatske vlasti da ustede bilo koji visak prihoda, te da
rashode zadrze u okviru ili nizima od proraCunom planiranih, iskoristavajuéi pritom prednosti
bilo kojeg prostora za ustede.

17.  Ako pogledamo preostali dio Viadinog mandata, 2009. je godina za poduzimanje
najveceg dijela fiskalne prilagodbe. Stoga je potrebno ozbiljno razmotriti ostvarivanje

fiskalnog deficita koji nije ve¢i od 1 posto BDP-a, a po moguénosti 1 manji (u usporedbi s
deficitom od 1,4 posto BDP-a koji su hrvatske vlasti zacrtale u Smjernicama ekonomske 1



fiskalne politike azuriranima u srpnju 2007.). Svako povecéanje deficita tijela koja nisu
obuhvacena proracunom, ukljucuju¢i HBOR, bi trebalo neutralizirati smanjenjem prorauna
opce drzave. Zbog potrebe poduzimanja mjera u nekoliko podrucja, pripremne radnje bi
trebale uskoro zapoceti. Hrvatske vlasti trebaju takoder razmotriti uvodenje srednjoro¢nih
granica za kljucne rashodne stavke koje su konkretno povezane s reformama. U pocetku bi se
to moglo napraviti na neformalnoj ali transparentnoj osnovi, a kasnije na formalnoj osnovi.
Osim izbjegavanja sporadi¢nog povecanja potrosnje kad se ostvari visak prihoda,
demonstriranje predanosti reformi proracunskih rashoda povecalo bi povjerenje u ekonomsku
stabilnost i izglede za pristupanje EU.

18. Povecanje fiskalne fleksibilnosti bi takoder donijelo znacajne koristi. Da bi se
povecala spremnost fiskalne politike da reagira na nepredvidene Sokove, potrebno je
razmotriti postupno povecanje proracunske rezerve na, recimo, oko 1 posto rashoda
proracuna sredi$nje drzave. Takoder je vazno imati na raspolaganju izvanredne mjere za
smanjenje fiskalne potrosnje.

Strukturne politike

19.  Brie strukturne reforme bit ¢e potrebne kako bi Hrvatska ostvarila svoje ciljeve
vezane uz odrZivo povecanje Zivotnog standarda i uspjesno zakljucivanje pregovora o
pristupanju EU. Na sastancima koje je Misija odrzala s predstavnicima javnog i privatnog
sektora je ponovno naglasena hitnost poboljsanja poslovnog okruzja i rjeSavanja korupcije,
ukljucujuéi putem poboljSanja efikasnosti i transparentnosti svih razina drzavne uprave. Ovo
je iznimno vazno kako bi se povecala privlacnost Hrvatske kao odredista za greenfield
inozemna izravna ulaganja koja su u StrateSkom planu za gospodarski razvoj Hrvatske s
pravom prepoznata kao klju¢ odrzivog povecanja ukupne faktorske produktivnosti i
potencijalnog rasta Hrvatske. U tom kontekstu, vaznost reforme pravosuda se udvostrucuje i
zbog podupiranja vladavine prava, koja je potrebna za bolje poslovno okruzje, i kao dio
procesa pristupanja EU. U slucaju da reforme izostanu, pitanje je moze li Hrvatska znacajno
povecati rast izvoza, ¢ime bi se smanjile eksterne ranjivosti, i povecati gospodarski rast na
odrzivoj osnovi.

20.  Hitno je potrebno provesti reformu visoko zaduZenog sektora brodogradnje kako
zbog fiskalnih razloga tako i zbog zadovoljavanja pravila jedinstvenog trista EU. Ovaj
sektor predstavlja znatno optereéenje za javne resurse. Stovise, dokapitalizacija
brodogradilista, pogotovo ako nije vezana uz njihovu neposrednu privatizaciju, mogla bi
imati potencijalno visoke fiskalne implikacije. Teske odluke vezane uz racionalizaciju
kapaciteta i broja zaposlenih su neizbjezne.

21. Ponovno pokretanje privatizacijskog procesa, posebno ako on bude usmjeren na
strateske investitore, odaslalo bi pozitivan signal o ciljevima reforme. Vlada je uspjesno
pokrenula postupke inicijalne javne ponude za dionice Ine 1 T-HT-a. Medutim, privatizacijski
proces $irih razmjera u posljednje je vrijeme usporen. Nedavno imenovanje nove uprave



fonda za privatizaciju predstavlja korak naprijed. Hrvatske vlasti takoder razmatraju
osnivanje zatvorenih investicijskih fondova koji bi se sastojali od dionica preostalih
poduzeca u drzavnom vlasnistvu. Udjeli tih fondova bi se prodavali putem javne ponude te bi
mogli ubrzati privatizaciju. Medutim, nije jasno bi li fondovi mogli zamijeniti strateske
investitore i osigurati restrukturiranje i snazno korporativno upravljanje spomenutim
poduzecima.

ok sk sk sk sk sk sk sk sk ok sk ok ok

Kao i do sada, najljepSe zahvaljujemo na otvorenim i kvalitetnim razgovorima koje smo
vodili s hrvatskim vlastima i drugim predstavnicima javnog i privatnog sektora. Svima bismo
zeljeli zahvaliti na vremenu 1 trudu uloZenom u konzultacije u vezi s ¢lankom I'V. Statuta
MMF-a.



