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MMF je zakljucio konzultacije s Republikom Hrvatskom u vezi s ¢lankom IV. Statuta
MMF-a, odrzane 2006.

Izvr$ni odbor Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) zakljucio je 16. veljace 2007.
konzultacije s Hrvatskom u vezi s ¢lankom IV. Statuta Medunarodnog monetarnog fonda.'

Polazista

Hrvatska je u proteklim godinama ostvarila solidan rast i nisku inflaciju, pri ¢emu je rast
BDP-a u prosjeku iznosio oko 4,75 posto u 2001. — 2006., a inflacija je zadrzana na 2-4 posto.
Medutim, pritisci domace potraznje i viSe cijene energenata na medunarodnom trzistu su
prouzrocili porast deficita na teku¢em racunu platne bilance u 2005. — 2006.

Iako se eksterna konkurentnost ¢ini primjerena, rast izvoza je bio znacajno ispod prosjeka u
zemljama usporedivim s Hrvatskom, koje su bile uspjesnije u privlacenju greenfield
inozemnih izravnih ulaganja. Mjere konkurentnosti dobivene na temelju postojec¢ih anketa
naglasavaju strukturne slabosti u poslovnom okruzju.

Politike provodene u razdoblju od 2004. do 2006., kojima je podrsku davao stand-by
aranzman koji je tretiran kao mjera opreza, su nastojale ublaziti eksterne ranjivosti putem
smanjenja deficita na teku¢em racunu platne bilance Hrvatske 1 stabiliziranjem udjela
inozemnog duga u BDP-u. Hrvatske su se vlasti u velikoj mjeri oslanjale na fiskalnu
prilagodbu, upotpunjenu mjerama Hrvatske narodne banke (HNB) za o¢uvanje stabilnosti
financijskog sektora i odvrac¢anje banka od akumulacije inozemnog duga. Promjena formule
za indeksiranje mirovina, umjeren rast placa i smanjenje investicija su doprinijeli smanjenju
fiskalnog deficita sa 6,1 posto BDP-a u 2003. na procijenjenih 2,8 posto u 2006. Medutim,
usprkos tim neutraliziraju¢im naporima politike, bruto inozemni dug i deficit na teku¢em
racunu platne bilance su ostali visoki.

Dok su restrukturiranje i privatizacija banaka ojacali financijski sektor, snazna kreditna
ekspanzija i valutno inducirani kreditni rizik su povecali razloge za zabrinutost. U vlasnistvu
velikih inozemnih banaka se nalazi preko 90 posto bankarskog sustava, koji je dobro razvijen
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prema regionalnim standardima. Indikatori financijskog zdravlja ukazuju na primjerenu
kapitalizacije 1 kvalitetu aktive. Medutim, jaka konkurencija izmedu banaka i jednostavan
pristup kreditima mati¢nih banaka u inozemstvu su doprinijeli snaznoj kreditnoj ekspanziji
koja je dobila na zamahu u 2005. i 2006. Dinamika kreditne ekspanzije koja jos traje
povecava mogucnost smanjenja kvalitete aktive u slucaju silazne faze konjunkturnog ciklusa.
Nadalje, ¢ini se da je veéina stanovnistva izloZzena valutnom riziku: ve¢ina dugorocnih kredita
banaka stanovniStvu je vezana uz strane valute, a premda su ukupni devizni depoziti
stanovniStva znacajni, samo djelomic¢no dolazi do preklapanja duznika i StediSa. Zbog
zabrinutosti za ocuvanje financijske stabilnosti, HNB je poduzeo niz mjera kako bi usporio
dotok onog dijela kapitalnih priljeva koji generiraju banke. One su obuhvacale postupno
povecanje grani¢ne obvezne pricuve (GOP) na inozemno zaduzivanje banaka i prosirenje
njezine osnovice te donosenje raznih bonitetnih mjera i smjernica.

Velika uloga drzave, spor napredak u provedbi klju¢nih strukturnih reformi 1 uvjeti
poslovanja koji su manje nego zadovoljavajuci su ogranic¢ili ekonomsku uspjesnost. lako su se
neki tranzicijski indikatori nedavno znac¢ajno poboljsali, privatizacija i restrukturiranje
poduzeéa u drzavnom vlasnistvu kasne zbog pravnih sporova, protivljenja strana koje imaju
steCene interese, otezanih uvjeta za investiranje 1 zaposljavanje, i pravnog okvira koji
pogoduje upucenicima, §to je pristranost koju bi predstojeci nacrt zakona o privatizaciji
mogao pogorsati. Nadalje, uvjeti poslovanja su optereceni teskim administrativnim teretom 1
poteskocama vezanim uz provedu vlasnickih prava, kao i mnogim problemima na lokalnoj
razini.

U sredi$tu konzultacija su bila uzajamno povezana pitanja kako povecati gospodarski rast u
Hrvatskoj i rijesiti ranjivosti.

Ocjena IzvrSnog odbora

Recentni gospodarski rast u Hrvatskoj je bio solidan, inflacija je zadrzana pod kontrolom, a
napredak u sklopu procesa pridruZivanja EU je povecao investicijske izglede. Medutim, visok
udjel inozemnog duga u BDP-u, porast kratkoro¢nog inozemnog duga i poveéanje deficita na
teku¢em racunu platne bilance su izvor briga. Direktori su pozdravili poboljsanja u politikama
ostvarena tijekom prethodnih godina, ali su zamijetili da ¢e biti potrebno provoditi
kontinuirane napore kako bi se rijesile znacajne eksterne ranjivosti. Oni su naglasili vaznost
brzih i dubljih reformi ako Hrvatska Zeli povecati potencijalni rast. Postizanje napretka u tim
podru¢jima treba imati prioritetno mjesto u planovima sljedece vlade.

Da bi se rijesile eksterne ranjivosti i smanjilo optere¢enje velikog drzavnog aparata za
gospodarski rast, Direktori su preporucili ambiciozniju fiskalnu konsolidaciju od one koja se
trenutac¢no predvida u srednjoro¢nim planovima hrvatskih vlasti. U vezi s navedenim, od
klju¢nog ¢e znacaja biti othrvati se pritiscima potros$nje u razdoblju prije izbora krajem 2007.
— ukljucujuéi prijedloge za rjeSavanje zahtjeva za potroSnju izvanproracunskim putem — i
osigurati fiskalni deficit u 2007. koji nije veci od proracunom ciljanog deficita. Potrebne su
takoder mjere za trajno smanjenje javnih rashoda, kako bi se osigurao prostor za smanjenje
poreza, ukljucujuéi socijalne doprinose, te povecao rast i smanjio deficit proracuna. Mjere
poduzete na fiskalnom podrucju ¢e takoder pomoci da se smanji veliki deficit na teku¢em
racunu platne bilance i osigura nacin za ostvarivanje odrzivog duga. lako je udjel rashoda u
BDP-u u Hrvatskoj znatno iznad onog u usporedivim zemljama, Direktori su zapazili da
postoji znatan prostor za ustede i ohrabruju sljedecu vladu da postigne znacajan napredak na
ovom podrucju.



Direktori se slaZzu da je sada$nji monetarni okvir i dalje primjeren za Hrvatsku. S obzirom na
visoku razinu euroizacije, otvorenost gospodarstva i1 primjerenu eksternu konkurentnost, oni
su podrzali upravljani fluktuirajuéi tecajni rezim. Istodobno, zamijetivsi ogranicenja koja to
stavlja na monetarnu politiku, Direktori su naglasili vaznost drugih potpornih politika,
ukljucujuéi strukturne reforme kako bi se ojacala konkurentnost, fiskalnu konsolidaciju kako
bi se rijeSile makroekonomske neravnoteze, i jak nadzor nad financijskim sektorom kako bi se
rijeSile moguce bilan¢ne valutne i ro¢ne neuskladenosti.

Direktori su pozdravili napredak koji su hrvatske vlasti postigle u poboljSanju nadzora na
financijskim sektorom i propisima. Oni su pohvalili napore koje je Hrvatska narodna banka
poduzela tijekom nekoliko posljednjih godina kako bi ojacala bonitetne propise za banke,
koje su i dalje profitabilne 1 dobro kapitalizirane, kao i nedavno osnivanje i razvoj neovisne
agencije za nadzor nebankarskih financijskih institucija. Direktori su podijelili s hrvatskim
vlastima zabrinutost u vezi s bonitetnim i makroekonomskim rizicima stalnog brzog rasta
kredita banaka. Oni su pohvalili spremnost Hrvatske narodne banke da rijesi rizike koji su
vezani uz inozemno zaduzivanje banaka i brz rast kredita. Oni su medutim izrazili rezerve u
vezi s nedavnim ponovnim uvodenjem izravnih kreditnih kontrola, ¢iji ¢e ucinak, ukljucujuci
nepozeljne nuspojave, biti potrebno pazljivo pratiti. Direktori su ohrabrili hrvatske vlasti da
razmotre stroze bonitetne mjere koje bi takoder povecale kvalitetu kredita i smanjile
ranjivosti.

Direktori su pozvali na znac¢ajna pobolj$anja u poslovnom okruzju. Smanjivanje
administrativnog opterecenja, pravnih neizvjesnosti i korupcije ¢e biti od kljuénog znacaja u
predstoje¢im godinama za privlacenje iznimno potrebnog porasta greenfield inozemnih
izravnih ulaganja koja su potrebna za povecanje izvoza i gospodarskog rasta i istodobno
smanjenje ranjivosti. Zamijetivsi sporost u provedbi nedavnih strukturnih reformi, Direktori
su naglasili neodloznost restrukturiranja brodogradilista koja stvaraju gubitke, reforme
preostalih javnih poduzeéa i otklanjanja prepreka za privatizaciju.



Republika Hrvatska: Odabrani ekonomski indikatori

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Proj. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promjena u postotcima)
Realni BDP 53 3,8 4,3 4,6 4,7
Nezaposlenost (anketna, u postotcima) 14,3 13,8 12,7
Stopa inflacije mjerena indeksom potroSackih cijena (prosje¢na) 1,8 21 3,3 3,3 2,7
Stednja i investicije (postotak BDP-a)
Domace investicije 30,5 31,2 314 33,3 33,5
U tome: Investicije u fiksni kapital 28,6 28,6 28,6 30,6 30,9
Domaca $tednja 24,4 26,2 24,9 25,2 25,2
Drzava 1,8 2,8 3,1 3,6 3,7
Ostali domadi sektori 22,6 23,4 21,9 21,6 21,4
Operacije proracuna opce drzave i HBOR-a 1/
Prihodi opée drzave 451 454 44,9 45,0 449
Rashodi i neto posudbe opce drzave 51,3 50,2 49,0 47,8 47,6
Ukupni viSak/manjak proracuna opce drzave -6,1 -4,8 -4.1 -2,8 -2,8
Ukupna potreba za financiranjem opée drzave 2/ -6,1 -4,8 -4,1 -3,8 -3,9
Ukupni viSak/manjak HBOR-a (umanjen za transfere drzave) -0,6 -0,4 -0,1 -0,2 -0,6
Fiskalni i kvazifiskalni viSak/manjak -6,8 -5,2 -4,2 -3,0 -3,4
Dug opce drzave 40,9 43,7 44,3 42,5 41,9
Novac i krediti (na kraju razdoblja; promjena u postotcima)
Krediti ostalim domacéim sektorima 14,7 12,8 16,7 21,1
Ukupna likvidna sredstva 11,0 8,6 10,5 15,3
Primarni novac 3/ 23,8 19,9 20,7 18,1
Kamatne stope (na kraju razdoblja, u postotcima)
Prosje¢na kamatna stopa na depozite u kunama (bez val. klauzule) 1,7 1,8 1,6
Prosje¢na kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 11,5 11,4 9,9
Platna bilanca (umil. EUR)
Saldo tekucih transakcija -1.596 -1.404 -1.994 -2.762 -3.031
(postotak BDP-a) -6,1 -4,9 -6,4 -8,1 -8,3
Kapitalne i financijske transakcije 4.015 2.385 3.943 5.578 4.605
Ukupno stanje 1.239 -118 1.002 1.458 374
Dug i pri¢uve (na kraju razdoblja; u mil. EUR)
Bruto medunarodne pricuve 6.554 6.436 7.438 8.896 9.270
u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sljedeéoj godini 49 4.4 4.5 5,0 4.9
Omijer servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 20,1 21,7 24,2 26,4 26,0
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 75,5 80,2 82,5 84,0 84,9
Neto inozemni dug 4/ 32,9 37,5 42,9 44.4 45,3

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije

1/ Prihodi u 2004. ukljucuju 197 mil. HRK naknade za GSM licencu koji su primljeni u veljaci 2005., ali se

odnose na natjecaj odrzan u prosincu 2004. Podatak za 2007. se odnosi na proracun.
2/ Obuhvaca procijenjenih 1 posto BDP-a za isplatu "duga umirovljenicima" u sklopu opcije isplate u gotovini u

2006. 1 2007.

3/ Obuhvaca obveznu pri¢uvu banaka u stranoj valuti (obvezna pri¢uva i grani¢na obvezna pricuva).
4/ Umanjeno za medunarodne pricuve i devizna sredstva banaka.



