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Zaklju ¢éna izjava nakon zavrSetka posjeta Misije MMF-a Repblici Hrvatskoj 2015.

6. svibnja 2015.

U Zakljucnoj izjavi navode se preliminarni nalazanova Misije MMF-a na kraju njihova sluzbenog
posjeta ("misije") nekoj zemlji, n&&e ¢lanici MMF-a. Misije se provode u sklopu redovifibbicno
godisnjih) konzultacija na temel@ilanka IV. Statuta MMF-a, u kontekstu zahtjeva za koriStenjem
sredstava MMF-a (posudbom od MMF-a), kao dio rasprmaprogramima koje sttnjaci MMF-a
prate ili kao dio drugih oblika péanja gospodarskih kretanja od stranecsijaka MMF-a.

Hrvatske vlasti pristale su na objavu ove Izjavea @java izraZava stajaliStéanova Misije MMF-a
koja nisu nuzno i stajaliSta I1zvrSnog odbora MMMNa.osnovi preliminarnih nalaza ove Misije,
strenjaci MMF-a pripremitie izvjeZe kojece, nakon Sto ga odobri uprava, biti predstavljeno
IzvrSnom odboru MMF-a radi rasprave i donoSenjakall

Predvifa se da‘e hrvatsko gospodarstvo po prvi put u sedam godstizariti rast jer
povoljnije vanjsko okruzje podupire izvoz i potijoSiako se ulaganja privatnog sektora
nastavljaju smanjivati zato Sto su podéa@pteréena visokim razinama duga. Kako bi se
stimulirao trajan rast i stvorila zaposlenost i rég je najvaznije ulagati snazne napore u
provedbu reforma. To ukljuje jacanje okvira za rjeSavanje dugova, poboljSanje
upravljanja u poduz#&ma u drzavnom vlasnistvu i smanjenje birokraajgobito u lokalnoj
upravi i drzavnim agencijama. Zbog visokih fiskhlmanjkova i rastéeg javnog duga
nuzno je potrebna fiskalna konsolidacija, s timségprovodi postupno kako bi se ogréloi
optere’enje gospodarstva koje je i dalje slabo. Treba jého fiskalno izvje&ivanje.

Najnovija kretanja, izgledi i rizici

1. Postoje pozitivne naznake za hrvatsko gospodar€inose da se privatna potro3nja
prestala smanjivati i da je ponovnoépta rasti, Sto je vidljivo iz snazne maloprodaje.
Zaposlenost se stabilizirala. Zabiljezen je opokad@biti poduzéa, ukljucujuci i dobit
poduzéa u drzavnom vlasniStvu. NajviSe ohrabrifgenica da i izvoz i inozemna izravna
ulaganja pokazuju znakove poboljSanja (premda wsna nisku razinu), Sto ujuje na to
da se konéno ostvaruje napredak u preusmjeravanju gospodapsema sektoru
medunarodno razmjenjivih dobara. PoboljSanju gospddalargzultata pridonijelo je i
povoljno vanjsko okruzje: pozitivan utjecaj nizillena energije na potroSnjugnje rasta u
europodrdju koje podupire izvoz te dobra dotaa inozemna likvidnost koje ograaivaju
troSkove servisiranja duga. Uziméjw obzir tecinitelje, ¢lanovi Misije MMF-a za 2015.
predvidaju realan rast od priblizno 0,5 posto — Sto ka pilva pozitivha stopa rasta u sedam
godina — i nakon toga postupan oporavak uz stagia ol 1,5 do 2 posto u narednim
godinama.
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2. Medutim, gospodarstvo jos nije izvan opasnosti i nédeostrukturnihéinitelja
opteréuje napredak oporavka. Ulaganja podiazienadalje se smanjuju jer su mnoga
poduzéa opteréena visokim razinama duga. Podée@ drzavnom vlasniStvu i nadalje
zauzimaju nerazmjeran dio gospodarskih resursaldfw poslovnu klimu i pte koje su u
odnosu na one u usporedivim zemljama (odnosndjrastavim drzavaméalanicama EU-a)
i nadalje relativno visoke, to poseva trosSkove poslovanja privatnih podéaeotezavaijéi
njihova nastojanja da poboljSaju konkurentnoseopiientiraju se prema trzistima s
potencijalom rasta. Neizvjesnost u vezi sa smjgpoiitike — koja je osobito velika s
obzirom na predstoje parlamentarne izbore — nepovoljno égj@a raspolozenje.

3. U izgledima prevladavaju negativni rizici. Mogrije da poticaj koji dolazi od
povoljnog vanjskog okruzja e potrajati, s obzirom na porast cijena dobatarjg eura (a
time i kune) i povéane financijske napetosti koje utjena uvjete financiranja — Sto su sve
jasno izrazene moguoosti. Napori poduz& u smanjenju duga mogli bi potrajati dulje nego
Sto je predweno i time otezati samoodrzivi oporavak rasta oatgnosti. Neujedrian

proces fiskalne konsolidacije (vidi u daljnjem teRsmogao bi ogragavati rast.

Naposljetku, razdoblje prije parlamentarnih izboosi velike politéke rizike u zemlji koji bi
mogli utjecati na donoSenje popularnih, ali dedizbaju¢ih mjera.

Ozivljavanje rasta

4. Duljina i dubina recesije u Hrvatskoj neuédjene su i zabrinjavage. Nakon
razdoblja naglog rasta prije 2008. u Hrvatskojadrzane pov&ane razine pka i troSkova
te pogorSane bilance privatnog sektora&nslikao i u drugim zemljama u regiji. M&tim, za
razliku od tih zemalja, zbog ogr&ene izvozne orijentacije, hrvatska podéesu u vrijeme
smanjivanja domage potraznje ostala bez alternativnih izvora prihadato trziSte rada
kojim dominiraju poduzé u drzavnom vlasniStvu usporavalo je restruktojgaadne snage
i prilagodbu pléa. Nedjelotvoran pravosudni sustav usporavao jeguifou programa za
rjeSavanje duga. Visoke ghai birokracija, osobito u lokalnoj upravi, destiimali su
inozemna izravna ulaganja.

5. Posljednjih godina provedeno je nekoliko vaznitorefa. Revidiranim Zakonom o
radu, donesenim 2014., smanjeni su trosSkovi regtrinnja radne snage i paana
fleksibilnost radnog vremena. Zakon o poticanjlgatga iz 2013 iji je cilj pojednostavniti
postupak ulaganja u potpuno nove projekte, donmvs pezultate. Postupak predsige
nagodbe, uveden 2012., isprva je pridonio restrukinju dijela duga sektora poduze
Neka socijalna davanja srediSnje drzave raciomahai su. Smanjio se udio podéae:
drzavnom vlasnisStvu u zaposlenosti i prihodima Eeda, ponajprije smanjivanjem broja
zaposlenih u sklopu pajanog drzavnog nadzora nad poslovanjem paguaedrzavnom

vlasniStvu i restrukturiranja tih poduze



6. Medutim, joS treba ukloniti mnoge strukturne preprekabzirom na predstae
izbore, malo je vjerojatno da se u mnogim podéima u iduwtim mjesecima posti
zna&ajan napredak, ali nakon toga treba ¢dtunastaviti s prowtenjem plana reformi.

. Okvir za restrukturiranje dugaPostupak predstajne nagodbe zaustavljen je 2014.
nakon Sto su se pojavili problemi u vezi s pravijaovnika s manjim
potrazivanjima. Revidiranim postupkom, koji je tégno u parlamentarnoj
proceduri, nastoji se pot&ti pravna sigurnost; taj bi se zakon trebao ubaajeti,
kao i planirani zakon o osobnom&igl. Reforma pravosudnog sustava u cilju
poveanja kapaciteta trgovkih sudova i nadalje je Kklfna.

. Poduzéa u drzavnom vlasniStvilnata odretenom poboljSanju rezultata poslovanja
poduzéa u drzavnom vlasniStvu, neka od njih i dalje sabfgmaténa, ukljuEujuci
Hrvatske Zeljeznice i Hrvatske autoceste te Petngke U mnogim je sltiajevima —
osobito kad je rij¢ 0 poduzéima cije se poslovanje ne odnosi na javnu
infrastrukturu, i uklj@ujuci trenut&no profitabilna poduze u drzavnom vlasnistvu —
prodaja bolja opcija od restrukturiranja jer binsetaj nain privukla profesionalna
ekspertiza i time prevladala ogréanja limitiranih administrativnih kapaciteta javnog
sektora. Istodobno, trebaju se rijeSiti dugotragpablemi u vezi s upravljanjem.
Pozitivna je mjera pred#ena profesionalizacija upravnih i nadzornih odbora
poduzéa u drzavnom vlasniStvu, izahe ostaloga i javnim natj@jima za
upravljatke pozicije te zahtijevanjem odgovornosti upravéasae kriterije
uspjesnosti poslovanja.

. Upravljanje i poslovna klimaProblem birokracije, osobito u lokalnoj upravi, lmalje
bi bilo rijesiti sveobuhvatnom reformom kojom bijasno definirale odgovornosti
jedinica lokalne uprave, iznda ostaloga i reguliranjem pristupa financiranju
srediSnje drzave u skladu s njihovim kapacitetomredanje javnih usluga. Kad je
rijec o sredisSnjoj drzavi, treba bolje koordinirati réggorne aktivnosti izméu
razlicitih relevantnih ministarstava i agencija. Planaaacionalizacija parafiskalnih
nameta i preddieno smanjenje broja drzavnih agencija pohvalnejstemlos jedna
korisna mjera bila bi objedinjavanje zemljiSnihikgaji katastra.

. Socijalna davanjaRacionalizacija davanja treba obuhvatiti cijeluds$aju drzavu i
prosiriti se i na mnogobrojne transfere na lokahaajni koji se¢esto preklapaju s
davanjima sredisnje drzauw8me se stvaraju zamke za poésaje zaposlenosti i
izlazak iz siromastva.

. Mirovine. Potrebno je daljnje po¢anje kazni za prijevremeno umirovljenje — uz ono
koje je vé& propisano —i smanjenje privilegiranih mirovina kdk se povéala
kronicno niska participacija radne snage.

Ponovna uspostava odrzivosti javnih financija



7. Analizu fiskalne politike otezavaju metodoloSkemjene i promjene obuhvata
javnog sektora, Sto je posljedica deoja statistikin standarda Europske unije u Hrvatskoj.
lako bi ove promjene u kotaici trebale znatno poboljSati kvalitetu fiskalriatstike —
ukljucujuéi toénije prikazivanje fiskalnih rizika nego Sto je toghdCinila statistika srediSnje
drzave zasnovana na gotovinskonigia — one uzrokuju velike revizije fiskalnih agréma
kratkorainom razdoblju. Priogeno je da manjak @ép drzave za 2014. sada iznosi znatnih
5,7 posto BDP-a, 5to je zamjetno viSe nego Stovierno bilo prognozirano. Njegov je rast
izmedu ostaloga rezultat ukifivanja dodatnih agencija u izZnan manjka i naplate drzavne
garancije od strane Hrvatskih zeljeznica. Kadjg o politikama, napori da se provede
konsolidacija na strani rashoda ponisteni su slaistmarenjem na strani prihoda zbog
kontrakcije BDP-a i deflacije, poglavito u prvojlpeini 2014. Zbog manjka i metodoloskih
promjena, javni dug sada iznosi 85 posto BDP-azaro raste.

8. Izazov za fiskalnu politiku i nadalje je postizang@noteze izmdu slanja signala o
snaznoj i vjerodostojnoj konsolidaciji s jedne s&a- Sto je joS vaznije sada s obzirom na
revidiranje naviSe manjkova drzavnog pkanaa i duga — i potrebe da se, s druge strane, ne
preoptereti jos uvijek slabo gospodarstZtanovi Misije procjenjuju da fiskalna politika iz
Programa konvergencije iz 2015. sadrzava neto Kiolasgske mjere od 0,5 do 1 posto
BDP-a (t&na procjena nije moga jer nekoliko mjera joS nije u cijelosti specifamo), Sto
rezultira manjkom od 5 do 5,5 posto BDP-a. To ebarom na kvantitativne i fiskalne
prilagodbetini opéenito prihvatljivim.

9. Medutim, sastav i kvaliteta konsolidacijskih mjeradsojbeni. Proréun za 2015.
sadrzava smanjenje poreza na dohodak za oko Q@ BD#-a (na osnovi promjene
poreznih razreda). Dio smanjenja d@tnadomjesSten s nekoliko visokokvalitetnih, ali
niskoprinosnih mjera na strani prihoda, poglavi&m troSarinama na benzin i duhan i
novim porezom na prihod od kamate. Ipalkiivie dio biti nadomjeStead hoci nepotpuno
specificiranim smanjenjem rashoda u relevantnimistanstvima i, posebno, u podéiea u
drzavnom vlasnistvu, kojge paivati na materijalnim rashodima i javnim ulaganjima
Nadalje, Program konvergencije sadrzava optitiistprognoze glede po#enih dividendi
poduzéa u drzavnom vlasniStvu,cani se da su projekcije poreznih prihoda tddwo
podlozne negativnom riziku, poglavito s obziromdedlacijske pritiske.

10. Prema misljendlanova Misije, konsolidacija u 2015. bi bila bofieovedena (a)
odustajanjem od smanjenja poreza na dohatiiakje winkovitost dvojbena jer od njega
korist ostvaruju samo oni sa srednjim i visokirmmpanjima, i uvdenjem (b) dobro
definiranih mjera na strani prihoda s ogtmim prelijevanjem na privatnu potraznju, poput
smanjenja izuz& od poreza na osobni dohodak (poglavito osobnbgkadza djecu kod

onih s visokim primanjima) i ogratavanja porezne olakSice za reinvestiranu korparativ
dobit. Bolje povlg&enje sredstava iz strukturnih i kohezijskih fond&td-a takder bi

pomoglo da se ublazeinci konsolidacije.



11. Kad jerijg 0 2016. i godinama Sto slijede, prioritet je neturirati rashode kako bi
se javnu potroSnjudinilo poticajnijom za rast i zaposlenost. Trebaarapnuti da su
subvencije i transferi u Hrvatskoj viSi nego u ugalivim zemljama i da stéesto slabo
usmijereni. S druge strane, javna su ulaganja nigkam je kontekstu Vlada nedavno
pripremila vrijedan pregled javnih rashoda kakatvrdila mogénosti za nastavak fiskalne
konsolidacije. Taj bi dokument trebalo objavitijedlei je prioritet dovrSenje priprema za
moderan porez na imovinu; nazaldshi se da su ovi napori u zastoju.

12.  Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje (HZZOpotktka godine posluje izvan
sredisnje drzave lanovi Misije drze da postoje fiskalni rizici zbstabljenja kontrole
drzavne riznice nad potrosnjom. Istodobno, HZZ@gkrenuo ambicioznu reformu kako bi
pove&ao poticaje zadinkovitost unutar sustava bolnica i ptga pritiske na bolnice da
ostanu unutar svojih prarana. Test kojinte se potvrditi uspjeh ovih napora &
ostvarenje preddenog smanjenja dospjelih nefdaih obveza u sektoru zdravstva. Drzava
treba biti spremna poduzeti mjere ako rezultativonelzadovoljavaiti.

Odrzavanje monetarne i financijske stabilnosti

13.  Kuna je neznatno deprecirala u odnosu na euro 4.2@béetkom 2015., oporavivsi
se donekle posljednjih nekoliko mjeseci. U cjelsrediSnja banka i daljg/rsto vezuje
valutu uz euro. Premda se time onentage djelovanje t&aja u apsorbiranju Sokova, ta
politika nema odrzive alternative, s obzirom ngrastranjeno nepovjerenje u doiea
monetarno sidro — Sto je vidljivo iz visoke razegroizacije depozita — i velik udjel kredita
nominiranih u stranoj valutéija bi kunska vrijednost porasla u &hju devalvacije. Devizne
pricuve i nadalje su umjerene u odnosu na standardn&{@W mijerilo za procjenu
adekvatnosti, ali su povezani rizici umanjeni jartrzistima kunskih vrijednosnih papira
nema stranih ulaga —cime se smanjuje rizik od destabiliziréjla rasprodaja — te zbog
¢vrstog regulatornog rezima kojim se od banaka pafstida odrzavaju znatne zastitne
slojeve devizne likvidnosti.

14.  Bankovni sustav i nadalje je stabilan i, u prosjdikwvidan i dobro kapitaliziran.
Kako bi se takvo stanje odrzalo treba nastavitbmmpm nadzorom. Udio loSih kredita je
visok, iznosi gotovo 17 posto. S obzirom na vispéstitne slojeve kapitala banaka, stanje
loSih kredita ne predstavlja sistemski rizik zaafioijsku stabilnost. Miutim, bilo bi
pozeljno rjeSavati loSe kredite brzim tempom, idmestaloga i zato da bi se duznicima
omoguio novi paetak. Radna skupina koja bi okupljala predstavpikeznih vlasti,
racunovodstvene i pravne profesije te banaka i reguidt tijela trebala bi nastojati
identificirati i ukloniti prepreke otpisu i proddpsih kredita.

15.  Iznenadna aprecijacija Svicarskog frankaetkom 2015. utjecala je na velik broj
duznika zaduzenih u Svicarskim francima. S obzinanpotesSkée koje su duznici \e
pretrpjeli zbog aprecijacije Svicarskog franka@012. (iako je tajdinak bio donekle



ublazen zbog nizih kamatnih stopa na kredite uagslém francima), razumljivo je da se
pribjeglo brzoj, privremenoj mjeri za olakSanjeidwzamrzavanja vageg t&aja kune
prema franku na godinu dana. &#im, nerijeSena situacija dovodi do neizvjesnosti
pogledu smjera politike pa bi zbog toga trebal@mbrapredovati u pregovorima izthe
duznika i vjerovnika prema pronalasku trajnog nggeU pregovorima bi se trebalo
usredotditi na duznike loSeg financijskog stanja koji nsaosobni pléati; prema
procjenama sredisnje banke na otprilike jedetyrtinu duznika s kreditima u Svicarskim
francima otpada oko 5 posto duga u Svicarskim fraacZa razliku od toga, trebalo bi
izbjegavati sveobuhvatno financijsko spasSavanjeje ki takater pogodovalo velikim
ulag&ima sa Spekulativnim pozicijama gledédm i kamatnih stopa — zbog nekoliko
razloga: (a) svako takvo rjeSenje rezultiral@éifactokonverzijom kredita u Svicarskim
francima u kunegime bi se stvorio pritisak na ionako umjerene deipriuve i ugrozila
financijska stabilnost i (b) percepcija 0 gospotiarsnogla bi se pogorSati ako bi se stekao
dojam da se politkim mjerama utjée na izbjegavanje izvrSavanja ugovornih obveza.
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Zahvaljujemo hrvatskim vlastima na gostoprimstkanstruktivnim raspravama.



