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Preliminarni zakljuéci Misije MMF-a o konzultacijama odrzanim 2002. u
vezi s ¢lankom IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda

Ekonomska postignuéa do 2000. i ciljevi politike koje je potrebno zadovoljiti

1. Hrvatske su vlasti postigle mnogo u posljednjih dvije, odnosno dvije i pol
godine. U opcenito nepovoljnom eksternom okruZenju ponovno je uspostavljen
gospodarski rast, zaposlenost je u recentnom razdoblju polela biljeZiti stope rasta
usprkos nastavku smanjenja broja zaposlenih u javnom sektoru. Inflacija je dosegla
niske razine u kontekstu uglavnom stabilnog telaja. Eksterna pozicija je znatno
ojacana, uz nizak deficit tekuceg racuna platne bilance, visoku razinu medunarodnih
priCuva 1 olaksan pristup medunarodnim trzistima kapitala, ¢emu je doprinos dao i
umjeren pad udjela inozemnog duga u BDP-u.

2. Na strani politike su ostvarena smanjenja udjela fiskalnog deficita i drzavnih
rashoda u BDP-u kao i visokih poreza i doprinosa za socijalno osiguranje. Medutim,
usprkos ovim naporima, privatizacijski prihodi su bili nedovoljni te nisu uspjeli
sprijeCiti daljnji porast udjela javnog duga u BDP-u. Monetarna je politika bila
uspjeSna u odrzavanju uglavnom stabilnog teCaja i smanjenju stope inflacije i
kamatnih stopa. Restrukturiranje i privatizacija banaka te poboljSan nadzor nad
njihovim poslovanjem imali su za rezultat povratak povjerenja u bankovni sustav. To
je rezultiralo ekspanzijom potraznje za ukupnim likvidnim sredstvima koja je bila
posebice snazna krajem 2001. i pocetkom 2002. zbog uvodenja eura te usprkos
visokoj akumulaciji medunarodnih pri€uva stvorila dovoljno prostora za snaZnu
ekspanziju kredita gospodarstvu. Makroekonomska politika, koja je predstavljala
kombinacija restriktivnije fiskalne politike i labavije monetarne politike, bila je
popratena brojnim strukturnim reformama u podru¢jima mirovinskoga i
zdravstvenoga osiguranja, placa i zaposlenosti u javnom sektoru, socijalnih davanja i
dr. Skroman je napredak ostvaren u ostalim podru¢jima, posebice privatizaciji i
reformama trZista rada.

3. lako je nepobitno da je napredak ostvaren, ostvarenje Vladinih srednjoro¢nih
ciljeva usmjerenih na smanjenje broja nezaposlenih i povecanje Zivotnih standarda
putem ubrzane konvergencije EU zahtijeva veée napore. Uz ulazak u &lanstvo u EU
krajem ovog desetljeca, $to je i najvazniji cilj vanjske politike, Vlada mora postaviti
temelje za tu ubrzanu konvergenciju tijekom preostaloga mandat na koji je izabrana.
Iako su cijene stabilne i deficit tekuéeg raluna platne bilance nizak,
makroekonomskoj politici, u nedostatku daljnjih odluénih mjera, prijete visok fiskalni
deficit i rast udjela javnog duga u BDP-u. Fiskalna situacija nije odrZiva uz deficit



proracuna opce drzave od 6,6% BDP-a i udjel duga u BDP-u od gotovo 54% u 2002."
Istovremeno, drZavni rashodi od gotovo 50% BDP-a koncentrirani na place i transfere
i odgodene strukturne reforme stoje na putu ostvarivanju visokih i odrZivih stopa
gospodarskog rasta. Stoga je prijeko potrebno ostvariti pobolj$anje u ovim stavkama i
potaknuti gospodarski rast pomoéu kontinuirane fiskalne konsolidacije i ubrzanog
provodenja reformi.

Put prema naprijed

4. Buduci da koalicijska Vlada koju &ini pet stranaka ulazi u posljednjih godinu i
pol mandata na koji je izabrana, formuliranje politike i njezinu provedbu treba ubrzati.
Vladinu odlu¢nost da provede reforme usprkos izborima koji se priblizavaju treba
pohvaliti. Konzultacije sa socijalnim parterima su dobrodosle, ali one ne smiju
usporiti donoSenje odluka. Za potpunu provedbu nekih reformi bit ée potrebne godine,
ali njihov pocetak ne treba odgadati. Iako su zakoni usvojeni za neka podrudja,
potrebno je osigurati njihovu bolju provedbu ili im jo§ uvijek nedostaju
implementacijske smjernice i institucije koje trebaju odgovarajuce osoblje da bi
postale operativne.

Fiskalna politika

5. Fiskalna politika je glavni instrument makroekonomske politike u Hrvatskoj.
Za njegovu pravilnu primjenu potrebni su pouzdani i pravovremeni podaci o
operacijama opée drzave. Ministarstvo financija treba $to prije usmjeriti svoje snage
na ovaj zadatak i ojacati svoje tehnicke sluzbe u skladu s potrebama. Transparentnost
fiskalnih raduna je smanjena uspostavom dva nova fonda (Fonda za razvoj i
zaposljavanje i Fonda za regionalni razvoj). Njihova se svrha moZe transparentno
posti¢i bez izdvajanja privatizacijskih prihoda iz drzavnog proratuna te im se stoga
treba omoguditi da se uklope u proratunski okvir za 2002. Bilo koje nove fondove i
agencije, ako su uistinu potrebni, treba transparentno ukljuciti u konsolidaciju opée
drzave.

6. Smanjenje fiskalnog deficita ostaje najvazniji cilj politike. Fiskalnu odrivost
je potrebno ostvariti stabiliziranjem i moZda smanjenjem udjela javnog duga u BDP-u
koji je povecan za 20 postotnih bodova BDP-a od 1997. Nakon &to se iscrpe
privatizacijski prihodi tijekom nekoliko sljede¢ih godina, temeljna dinamika duga
(oCekivani rast i kamatne stope i tekuéa razina duga) sugerira da bi za stabilizaciju
udjela duga u BDP-u bio potreban primarni (4. beskamatni) deficit ne veéi od 1,5%.
Budu¢i da je udjel javnih rashoda u BDP-u i dalje puno ve¢i nego u drugim
europskim  tranzicijskim gospodarstvima, smanjenu deficita bi trebalo pristupiti
pomocu smanjenja rashoda. Ako to smanjenje bude usredoto&eno na place, subvencije
1 transfere, smanjene rashoda bi vjerojatno bilo ekspanzivno, te tako podrzalo cilj
hrvatski vlasti vezan uz srednjoro¢ni rast i zaposlenost. Rashode koji sputavaju rast
trebalo bi smanjiti viSe nego 3to je predvideno da bi se stabilizirao (1li smanjio) udjel
duga u BPD-u i stvorilo mjesta za smanjenje poreza, povecanje rashoda koji poti¢u
rast (obrazovanje, javna infrastruktura) i neizbjezne trodkove vezane uz ulazak u EU i
NATO.

' Svi fiskalmi ‘podaci odnose se na proratun konsolidirani opée drzave. Da bi-se izbjcgl_o uno3enje
zabune u javnu raspravu i osigurala medunarodna ‘usporedivost, raspravu o fiskalnim pitanjima u -
Hrvatskoj treba temeljiti na ovoj &iroj konsolidaciji. ' =S



¥ Napori hrvatskih vlasti usmjereni na prosirenje osnovice za direktne i _
indirektne poreze i doprinose za socijalno osiguranje se kreu u dobrom smjeru.
Zakonom koji je u postupku usvajanja predvideno je proSirenje naplate doprinosa za
socijalno osiguranje na sve koji su placaju porez na dohodak, te nijedna pojedinadan
grupa ne bi trebala biti izuzeta. Uspjeh u namicanju prihoda pomoc¢u prosirenja
porezne osnovice nudi moguénost konkuretnosti i tako olaksava smanjenje stopa.
Neovisno, posljedica uvodenja progresivnih poreznih stopa na dohodak mogla bi se
kompenzirati proSirenjem poreznih razreda. Zamjena standardiziranih s pojedina¢no
specificiranim odbicima bi komplicirala upravljanje porezima i uginila projekcija
prihoda neizvjesnijom.

8. Medutim, najvecu paznju treba posvetiti smanjenu rashoda. Udjel mase placa
u BDP-u, koji je u medunarodnim razmjerima jo$ uvijek prevelik, potrebno je dalje
smanjiti. U cilju planiranog ublazavanja trogodisnjeg zamrzavanja mase placa u
2003., sve je napore potrebno usmjeriti na smanjenje broja zaposlenih. Reformu u
sektoru obrane koja je nedavno odobrena potrebno je provesti bez daljnje odgode.
Pozdravljamo smanjenje broja zaposlenih u sektoru zdravstva koje se planira provesti
do kraja 2002., a koje bi trebalo popratiti daljnjim mjerama u 2003. Reforma javne
uprave i obrazovanja bi predstavljala dodatno poveéanje uginkovitosti u srednjem
roku. Vlada se treba osloniti na dobro osmisljene ‘politike aktivnog trZista rada i na
odgovarajuce financiranu i usmjerenu mreZu socijalne sigurnosti kako bi umanjila
socijalni uinak ovih mjera. Iako je u buduénosti potrebno poveéati place da bi se
zadtitila kupovna mo¢ vladinih namjestenika, veéu paZnju treba dati plaéama
utemeljenim na poticajima u skladu sa smjernicama o kojima se trenutaéno pregovara
u sektoru zdravstva. Bonuse i diskrecijske dodatke na plaée potrebno je dalje smanjiti.
Nakon $to su tijekom nekoliko godina smanjivani rashodi za robe i usluge (bez placa
proratunskih korisnika), potrebno je osigurati da ne dode do njihovog ponovnog rasta.

9 Za razliku od napretka koji je ostvaren u smanjenju rashod za robe i usluge,
subvencije i transferi su ostali izrazito visoki i iznose jedinu petinu BDP-a. Pritisci
vezanih uz rashode za mirovine su privremeno ublaZeni, potrebno je nastaviti daljnju
reformu prvog stupa poveéanjem dobne granice za odlazak u mirovinu,
uspostavljanjem aktuarno neutralnih poticaja za umirovljenje i smanjenjem udestalosti
1 stupnja u kojem se mirovine uskladuju s rastom plaéa. Isplate u skladu s malim
zakonom o mirovinama bi trebale prestati krajem ove godine kako je i originalno
predvideno. Kako bi smanjile rashode za zdravstvo i poboljsale kvalitetu zdravstvenih
usluga, hrvatske vlasti trebaju energi¢no provoditi napore usmjerene na povecanje
ucinkovitosti pruZanja zdravstvenih usluga i zagovarati njihovo manje koristenje.
Trosak bolovanja i Cesta izostajanja s radnog mjesta bi mogli biti smanjeni tako da
prvi dan(i) bolovanja budu neplaéeni. Sve programe subvencioniranja treba ispitati
kako bi se osiguralo da su privremeni i da ostvaruju svrhu u koju su uspostavljeni.

10.  Zbog pocetka provede ambicioznog programa izgradnje autoceste, kapitalni
rashodi ¢e snaZno porasti u 2002. i oCekuje se da ¢e se zadrzati na takvoj razini u
nekoliko sljedecih godina. Iako veligina ovogodidnjeg fiskalnog deficita u velikoj
mjeri ovisi o brzini provedbe programa izgradnje autoceste, bilo kakve odgode u
njegovom izvrSenju bi samo poveéale deficit u sljede¢im godinama. Kako je rije¢ o
- velikom programu, potiebno je upotrijebiti -$ve- napore da bi se osigurala
transparentnost, odgovornost i trokovna uinkovitost.



1. Vladin program financiranja deficita u 2002. predvida privatizacijske prihode
skromnije od onih ostvarenih u proslosti, a njegovo ostvarenje jo$ uvijek nije sigurno.
Privatizacijske prihode je potrebno ubrzati (i to ne toliko da bi se osigurala
proracunska sredstva koliko da bi se povecala uginkovitost gospodarstva) i prosiriti na
imovinu lokal uprave. Vlada treba zadovoljiti preostale potrebe za sredstvima $to je
moguce veéim zaduZivanjem na domacem trzistu kako bi iskoristila prednost visoke
likvidnosti i niskih kamatnih stopa, dala potporu razvitku domaceg trzista kapitala i
osigurala financijska sredstva za nove privatne mirovinske fondove te izbjegla
povecanje aprecijacijskih pritisaka na tecaj. Na taj bi nadin mogla ostvariti dodatne
ustede jer bi se prilikom emisija svojih duznickih vrijednosnih papira oslanjala na
aukcije, a ne na agente.

Strukturne reforme

12. Strukturne reforme trebaju teziti poticanju gospodarske aktivnosti i poveéanju
ucinkovitosti. One trebaju ukloniti prepreke gospodarskoj aktivnosti i ograniciti ulogu
drzave na to da osigura poticajno okruZenje uz prenofenje §to je vise moguce
odgovornosti i inicijative na lokalnu upravu. Varazdin je izvrstan primjer stvaranja
novih radnih mjesta privlatenjem greenfield ulaganja pomoéu okruzenja koje je
prilagodeno poslovnim aktivnostima. Ostale Zupanije trebale bi oponasati varazdinski
primjer smanjenja administrativnih prepreka i osiguranja industrijskih lokacija s
odgovaraju¢om infrastrukturom.

13. Mnoge od preostalih reformi koje je potrebno provesti izvan su gospodarske
domene, ali ¢e imati pozitivne odjeke na gospodarsku uspjesnost. Reforma sudstva i
Skolstva primjer su takvih reformi. U gospodarskoj domeni te reforme trebaju teZiti
boljoj zastiti vlasnic¢kih prava, brzem rjesavanju radnih sporova i stecajnih postupaka
te stvaranju radne snage koja je bolje obrazovana i ima odgovarajuéu struénost. Kao i
u slucaju zemljiSnih knjiga, za postizanje ovih rezultata potrebno je vrijeme, ali se
reforme trebaju pokrenuti snazno i bez odlaganja. Veéa djelotvornost bit ée postignuta
1 upravnom reformom kojom bi se smanjila sredi¥nja uprava kroz decentralizaciju i
smanjenje broja ministarstava kojima ¢e pomagati dobro usmjerene provedbene
agencije.

14. Kako pokazuju statistiCki podaci o trzi$tu rada, nova se radna mjesta otvaraju
samo u privatnom sektoru. Zbog toga je potrebno ubrzati privatizaciju javnih
poduzeca. To se odnosi i na neka brodogradilista. Ostalim brodogradili§tima treba dati
zadnju Sansu da se restrukturiraju uz pomo¢ drzave, pod uvjetom da se njihova
financijska situacija poboljda tijekom ove godine. U protivnom, u njima treba
pokrenuti steCajeve. Daljnje povecanje subvencija ne nudi nikakvo rjeSenje. Izvjeséa
ukazuju da u brodogradilistima radi velik broj stranaca, ali bi se pove¢anje regionalne
nezaposlenosti moglo izbje¢i privatizacijom turistickih poduze¢a i Zupanijskim
politikama koje su prilagodene ulaganjima. Kako bi se poveéala zaposlenost i
potaknulo koriStenje regularnih ugovora o radu, hitno je potrebno donijeti novi zakon
o radu. To ¢e zahtijevati smanjenje naknada. Osnivanjem fonda solidarnosti za
zaposlenike tvrtki koje ulaze u ste€aj povecali bi se troskovi rada koji se ne odnose na
place i smanjila konkurentnost. Bolje rjedenje bila bi brza:provedba stedajnih
postupaka u kojima potraZivanja zaposlenika imaju prioritet. _ =



I5.  Ohrabrujuée je 3to se u sklopu reformi financijskog sektora uskoro treba
donijeti novi zakon o bankama koji je uskladen s odgovaraju¢im direktivama EU.
HNB ve¢ radi na nacrtu novih propisa kojima bi se bolje regulirali trZidni i operativni
rizici kao i nadzor grupa banaka na konsolidiranoj osnovi. Vazno je da opcije budu
obuhvacene u izraunu neto otvorene devizne pozicije banaka. Novi devizni zakon
treba HNB-u dati dovoljne ovlasti da moze privremeno ograniéi tokove kapitala. Ti
tokovi trebaju biti liberalizirani postupno i u odgovarajuéim makroekonomskim
uvjetima u kontekstu zdravog i dobro nadziranog bankovnog sustava. Zakon treba
rezidentima omoguéiti da slobodno odluCuju o riziku i povratu svojih deviznih
ulaganja. ' :

Monetarna i tetajna politika

16.  Cjenovna i financijska stabilnost i dalje su glavna zada¢a monetarne politike.
HNB vjeruje da se one najbolje rjeSavaju pomocu stabilnosti teCaja u otvorenom i
visoko euroiziranom hrvatskom gospodarstvu. Ipak, ne uzimajuéi u obzir sezonske
fluktuacije, vjerojatno je da e tedaj ostati pod stalnim aprecijacijskim pritiskom sve
dok gospodarski rast i rast produktivnosti pozitivno reagiraju na dobru fiskalnu i
strukturnu politiku. Ovaj zadatak oteZavaju inozemna zaduZivanja drZave i priljevi od
privatizacije. U toj ée situaciji HNB morati pazljivo upravljati medusobnim ustupcima
izmedu stabilnosti cijena i stabilnosti teCaja. Ipak, ukoliko bi stabilnost cijena bila
ozbiljno ugrozena, HNB treba jasno pokazati svoju spremnost da prihvati aprecijaciju
teCaja.

17. Uz medunarodne pri¢uve koje su oko dva puta ve¢e od primarnog novca,
HNB je u dobrom poloZaju da obrani stabilan tecaj, a pitanja vezana uz konkurentnost
bolje se rjesavaju strukturnim politikama i obuzdavanjem troskova rada. Dok su
banke dosta dobro kapitalizirane da izdrse umjerene prilagodbe te¢aja, neizvjesna je
veli¢ina nezasticenih pozicija u nebankovnom sektoru. Usprkos tendenciji ka
postupnoj aprecijaciji, HNB treba upozoriti gospodarske subjekte na velike otvorene
devizne pozicije, posebice stoga §to ¢e mozda morati dozvoliti - ili ¢ak izazvati s
vremena na vrijeme - fluktuacije te¢aja kako bi suzbio spekulativne tokove kapitala.

18.  Veliki iznosi kupljenih deviza doveli su do visoke likvidnosti bankovnog
sustava, a kamatne su stope na vrlo niskoj razini. Buduéi da nema znakova inflatornih
pritisaka, HNB je odlu¢io da veéinu prilieva ne sterilizira kako ne bi privukao
kratkoro¢ni kapital. Ipak, HNB treba ostati oprezan i zaoStriti monetarne uvjete ako se
sadasnja situacija promijeni. StoviSe, kako banke nastavljaju inozemne plasmane
zamjenjivati domacima i kako se njihov kreditni portfelj i dalje poveéava, HNB treba
usmjeriti vecu nadzornu paZnju na razboritost bankovnih odluka koje se odnose na
kredite i insistirati da banke izdvoje odgovarajuéa rezerviranja.

19. U sada$njim monetarnim uvjetima nema prostora za smanjenje stope obvezne
pricuve iako je daljnje smanjenje ovog poreza na bankovne aktivnost] i dalje pozeljno
u srednjoronom razdoblju. Sligno tome, HNB bi trebao razmotriti uvodenje
depozitnog instrumenta kako bi utvrdio kamatni raspon koji bi bio orijentacija za
kamate na trZi$tu novca nakon $to se smanji strukturni visak likvidnosti. Primjereno je
Sto su blagajni¢ki zapisi HNB-a ograni&eni na kratke rokove dospijeéa (pri ¢emu je
raspon duZih tokova dospijeéa rezerviran za trezorske zapise). <~ - -



Trgovinska politika i statisticka pitanja

20.  VaZan prioritet vanjske politike jest da se Hrvatska to Je prije moguce ukljuéi
u Sustav paneuropske dijagonalne kumulacije podrijetla robe. To bi joj omoguéilo da
u potpunosti iskoristi dobrobiti od sporazuma o slobodnoj trgovini s EU i ostalim
europskim drzavama.

21. Uz bolje fiskalne podatke, Hrvatska treba pobolj3ati statisticke podatke o
cijenama, nacionalnim ra¢unima i nezaposlenosti. Planirani prijelaz s indeksa cijena
na malo na indeks potrosackih cijena pogetkom 2003. je dobrodo$ao, ali bi novi
indeks trebao odmah biti kompiliran za dovoljno dugo razdoblje kako bi se inflatorni
pritisci mogli bolje procijeniti. Sliéno tome, dobrodo$ao je rad na poboljsanju
kvalitete podataka nacionalnih racuna, ali je potrebno promijeniti politiku DrZavnog
zavoda za statistiku koja se odnosi na revidiranje podataka kako bi revidirani podaci
bili aZurniji. Naposljetku, hitno je potrebno iz sluzbenog registra nezaposlenih
izbrisati one koji ozbiljno ne traZe posao i na temelju istraZivanja proizvesti mjeseéne
podatke o broju nezaposlenih koji bi se objavljivali s malim vremenskim pomakom.

Vaznost snaznih politika

22. Dva scenarija ilustriraju koliko su snazne politike vaZne za fiskalnu odrZivost i
gospodarski rast. Prvi bi scenarij, utemeljen na spoznajama koje ¢lanovi Misije imaju
o sadaSnjoj fiskalnoj politici hrvatskih vlasti i njihovim planovima strukturnih
reformi, doveo do rasta od oko 4 posto u srednjoro&nom razdoblju. Deficit proraduna
konsolidirane sredisnje drZave smanjio bi se na 3,75 posto BDP-a do 2005.-2006., ali
bi se udjel javnog duga (uz pretpostavku da neée biti daljnjeg povecanja jamstava)
ponovno povecao - premda umjereno - na vise od 53 posto BDP-a u 2006., nakon
povremenih smanjenja zbog prihoda od privatizacije, ostvarenih uglavnom
privatizacijom INA-e i HEP-a. Deficit tekuceg racuna platne bilance smanjio bi se na
3,25 posto BDP-a, a izravna ulaganja i ostali kapitalni priljevi bili bi dostatni da
proizvedu zdrave ukupne platnobilanéne viskove, pri &emu bi se udjel vanjskog duga
nastavio blago smanjivati. Ovaj scenarij je povoljan, ali - s obzirom na vjerojatna
povecanja produktivnosti - ne nudi dobre izglede za poveéanje zaposlenosti.

23.  Drugi scenarij pretpostavlja snaZniju fiskalnu prilagodbu i agresivniji pristup
privatizaciji i strukturnim reformama. Njime bi se postigle ne samo vise stope rasta
- produktivnosti, zaposlenosti i BDP-a, veé bi on omogucio i ostvarenje vecéih
privatizacijskih prihoda jer bi investitori reagirali na poboljane izglede Hrvatske.
SnaZnija fiskalna prilagodba neutralizirala bi veée inflatorne pritiske, a veéi priljevi
koji ne stvaraju dug omogucili bi brze smanjenje udjela vanjskog duga u BDP-u.
Fiskalni deficit smanjio bi se na 3 posto BDP-a u 2005.-2006., a udjel javnog duga
smanjio bi se na manje od 45 posto BDP-a (ponovno uz pretpostavku da nece biti
daljnjeg povecanja jamstava). Smanjili bi se trodkovi posudbi, ali, $to je najvaZnije,
nominalni BDP bio bi oko 8,5 posto veéi u 2006. u usporedbi s BDP-om ostvarenim
prema polaznom scenariju, a nominalni prihod po stanovniku bio bi oko 55 posto veéi
nego u 2001. - Sto bi bio velik korak prema priblizavanju EU.



