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KLJUCNA PITANJA

Otklanjanje strukturnih prepreka za rast. Nakon Sest godina postojane kontrakcije,
hrvatsko gospodarstvo pokazuje znakove odredenog oporavka kojem podrsku daje
povoljno okruzje. Hrvatsko je gospodarstvo posljednje gospodarstvo medu zemljama u
Europi s trzistima u nastajanju koje je izaslo iz recesije nakon stecaja Lehman Brothersa
2008./2009. Duboko ukorijenjeni strukturni Cinitelji ogranicili su kapacitet prilagodbe
gospodarstva, pri ¢emu su mnogi bili povezani s nepotpunom tranzicijom hrvatskog
korporativnog sektora prema trziSno orijentiranom poslovanju. lako su hrvatske vlasti
ostvarile napredak glede nekih strukturnih reforma tijekom proslih godina, ostale reforme
nisu provedene do kraja — poglavito reforma prevelikog i neefikasnog sektora poduzeéa u
drzavnom vlasnistvu kao i reforma nejasnog sustava upravljanja u Hrvatskoj Cije je obiljezje
veliko preklapanje izmedu razlicitih razina sektora drzave. Ako ne budu otklonjeni, ti ¢e
Cinitelji i nadalje opterecivati napredak gospodarske aktivnosti.

Ponovno uspostavljanje fiskalne odrzZivosti. Velike su fiskalne ranjivosti nastale zbog
recesije. Unatoc velikim fiskalnim manjkovima i javhom dugu, politika se pocela kretati u
pravom smjeru pod okriljem primjene procedure pri prekomjernom manjku Europske
komisije. Medutim, potrebna je dugorocnija orijentacija: cilj sveobuhvatnog konsolidacijskog
plana treba biti ne samo smanjenje manjka nego i restrukturiranje proracuna kako bi ga se
ucinilo poticajnijim za rast i zaposlenost.

Ocuvanje monetarne i financijske stabilnosti. S obzirom na visoku euroiziranost kredita,
stabilnost tecaja kune prema euru nema odrzive alternative. Bankovni je sustav ostao
otporan unato¢ dugom recesijskom razdoblju. Kako bi se takvo stanje odrzalo treba nastaviti
s pomnim nadzorom.

Prethodni savjeti clanova Misije. Na podrudju strukturnih reforma nije ostvaren znacajan
dodatni napredak u odnosu na konzultacije u vezi s ¢lankom 1V. Statuta MMF-a iz 2014.
Fiskalna je konsolidacija postupno napredovala premda je na napore usmjerene na
smanjenje manjka nepovoljno djelovalo manje ostvarenje prihoda u deflatornom okruzju.
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Odobrili: Rasprave su odrzane u Zagrebu, od 22. travnja do 6. svibnja. Clanovi
James Gordon (EUR)  Misije susreli su se s predsjednicom Kolindom Grabar-Kitarovic,

i Masato Miyazaki zamjenikom premijera Brankom Gréi¢em, ministrom financija Borisom
(SPR) Lalovcem, guvernerom srediSnje banke Borisom Vuj¢i¢em, drugim

ministrima, viSim duznosnicima, predstavnicima privatnog sektora i
predstavnicima medunarodne zajednice.

Clanovi Misije bili su gospoda Wiegand (voditelj), Crivelli, Lybek,
Omoev (svi iz EUR) i gda Shi (FAD). Gda Cudina (OED) prisustvovala je
vedini sastanaka. Gde Ftomova, Niman i Samuel (sve iz EUR) pomogle
su pripremiti ovaj dokument.
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PRIKAZ STANJA

A. Kontekst

1. Nakon sest godina postojane recesije, hrvatsko gospodarstvo konaéno pokazuje
znakove oporavka. Snazna maloprodaja, prihodi od PDV-a i vece povjerenje potrosaca sugeriraju
da je osobna potrosnja pocela ponovno rasti. Zaposlenost se stabilizirala, a dobit poduzeéa se
oporavlja. Poticaj je dalo i povoljno vanjsko okruzje, poglavito nize cijene energije, jaCanje rasta u
europodrucju te obilna domaca i inozemna likvidnost koja ublazava troskove servisiranja duga.
Medutim, bolji izvoz, industrijska proizvodnja i inozemna izravna ulaganja takoder upucuju na to da
se ostvaruje napredak u preusmjeravanju gospodarstva prema sektoru medunarodno razmjenjivih
dobara.

2. Ipak, gospodarstvo jos nije izvan opasnosti i nekoliko strukturnih ¢initelja opterecuje
oporavak. Ulaganja poduzeca i nadalje se smanjuju jer su mnoga od njih jo$ uvijek optere¢ena
visokim razinama duga, pri cemu se ne vidi kraj tog procesa. Poduzeca u drzavnom vlasnistvu i
nadalje zauzimaju nerazmjeran dio gospodarskih resursa. N

Uz kroni¢no slabu poslovnu klimu i plaée koje su u G, e U TR e

odnosu na one u usporedivim zemljama (odnosno, acapial = SDP-ova

ostalim novim drzavama clanicama EU-a) i nadalje it g

relativno visoke, to povecava troskove poslovanja 0% Parkmentai

privatnih poduzeca, otezavajudi jacanje konkurentnosti

i preusmjeravanje prema trzistima s potencijalom rasta.

oporiciska

Neizvjesnost u vezi sa smjerom politike — koja je o stranka s
osobito velika s obzirom na parlamentarne izbore koji U bl
trebaju biti provedeni u sljedecdih devet mjeseci — Tk B b MR Wh Wi i
nepovoUno utje(v:e na raspoloienje (Okvir 1.). Levort IpsosAdria, hilp/fwww ipsosadriacom/croatia i izratuni Clanova Misie
3. Velike su fiskalne ranjivosti nastale zbog duge 90— -
X , Fiskalna kretanja
recesije. Javni se dug povecao s 35 posto BDP-a u 80 | (kao postotak BDP-a)
. v . . . s Javni dug opce drzave
2008. na 85 posto na kraju 2014, $to je odraz fiskalnih 7 — Fiskalni saldo (desno)

manjkova u prosjeku od gotovo 6,5 posto BDP-a od €
2009. - koji su djelomic¢no rezultat preuzimanja dugova
poduzeca u drzavnom vlasnistvu — i kontrakcije

gospodarstva. Na gotovo 20 posto BDP-a, potrebe za %
bruto javnim financiranjem na godi$njoj razini su velike.

4. Ipak, €ini se da su makroekonomski i financijski 2007 2008, 2009, 2010 2011 2012 2013,
rizici og raniceni. Izvori: Eurostat i izra¢uni ¢lanova Misije
o Financiranje drZave. Drzava pokriva vise od 80 posto potreba za financiranjem iz domadih

izvora, poglavito banaka. Obilna globalna likvidnost je smanjila premije za rizik.
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o Rizici odljeva kapitala i nestabilnosti valute ograniceni su (a) bonitetnom regulativom
koja obvezuje banke da odrzavaju velike viskove likvidnosti u Hrvatskoj, (b) ¢injenicom da na
trzistu kunskih vrijednosnih papira nema stranih ulagaca — ¢cime se smanjuje rizik od
destabilizirajudih rasprodaja i (c) plitkim trzistima terminskih instrumenata, sto umanjuje
moguénost Spekulativnih pritisaka na kunu.

5. Hrvatska podlijeze proceduri pri prekomjernom manjku (EDP) i proceduri pri
makroekonomskim neravnotezama (MIP). Provedba EDP-a je zapocela 2014. Kad je rije¢ o
2015., Europska je komisija (EK) potvrdila da fiskalni plan koji je dostavljen u kontekstu hrvatskog
konvergencijskog programa ispunjava zahtjeve iz EDP-a. Sto se ti¢e MIP-a, EK drzi da Hrvatska
ima prekomjerne neravnoteze. Medutim, jos$ uvijek nije otvorio formalnu korektivnhu proceduru
jer je odredeni napredak postignut na podrudju strukturnih reforma (v. dolje).

B. Najnovija gospodarska i financijska kretanja

6. Iako je i u prvoj polovini 2014. bilo u recesiji, gospodarstvo je pocelo pokazivati
znakove oporavka u drugoj polovini godine (Tablica 1., Slika 1.).

e Rast. U prvoj je polovini 2014. vecina pokazatelja i nadalje imala negativan predznak.
Medutim, od druge polovine godine izvoz, porezni prihodi, maloprodaja i industrijska
proizvodnja pocinju pokazivati znakove oporavka. Gospodarstvo je na razini cijele godine
zabiljezilo smanjenje od 0,4 posto "

v ee . . . Doprinosi rastu realnog BDP-a
(godisnji prosjek). Ulaganja privatnog (u postotcima)
sektora najviSe su usporila gospodarsku
aktivnost, dok je izvoz dao pozitivan

doprinos rastu. Pozitivni se zamasnjak 0

zadrzao u gospodarstvu u prvim 5
mjesecima 2015., pri cemu se realni rast u
prvom tromjesedju procjenjuje na 0,5
posto (na godisnjoj razini).

[ Izdaci za potrosnju ku¢anstava
[E==31zdaci za drzavnu potrosnju
=3 Bruto investicije u fiksni kapital
I Promjene zaliha i statisticke razlike
[==331zvoz robe i usluga

=3 Uvoz robe i usluga

Realni BDP

-10

-15

-20

. .. v . . 2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014.
o Proizvodni jaz. Clanovi Misije . o
Izvori: Haver i izraCuni ¢lanova Misije
procjenjuju da je proizvodni jaz na kraju
. . 6
2014. iznosio gotovo 5 posto Inflacijska kretanja
potencijalne proizvodnje, a procjena 5 (u postotcima)
v . L ——— Inflacij
pociva na BDP filtru koji je vezan uz 4 naca
drzavu i ukljucuje financijske varijable 3 e == ==Temeljna inflacija
(O kvir 2.). 2 :N— Sve stavke bez energije i prehrambenih
1 . proizvoda
. Deflacija. Mjesecna inflacija mjerena o
IPC-om je krajem 2013. dobila negativan ) )
P . s >
predznak koji je imala tijekom veceg
.. v, . . -2
dijela 2014., sto je uglavnom bilo odraz 113, 10/13. 714,
nizih cyena uvoznih prehrambenlh Izvori: Hrvatska narodna banka i Drzavni zavod za statistiku
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proizvoda i energije. Uz stabilnu inflaciju iz koje su iskljuceni prehrambeni proizvodi i
energija i malen rast nominalnih placa, Cini se da je doslo do ograni¢enog prelijevanja
deflacije na ocekivanja.

Na tekucem je racunu zabiljeZen daljnji rast viska zbog boljeg izvoza, smanjenja uvoza i
nizeg uvoza energije (Figure 2).

Financijsko je okruzje i nadalje povoljno (Slika 3.).

Premije za rizik zemlje su se zadrzale u 500 s00
. . Prinos na premiju osiguranja od kreditnog rizika
rasponu od 250 do 300 baznih bodova iako 450 | (cps) za petogodisne drzavne obveznice (u 450

baznim bodovima)

je Hrvatska i nadalje bila u loSijem polozaju u
odnosu na usporedive zemlje.

Sredisnja je banka zadrzala tecaj kune u 200

odnosu na euro u uskom rasponu, 150 —— Madiarska

primjenjujudi strog rezim bonitetne 100 T e T
regulacije kojim je bankama ogranicila ™ 5713, 114 o4, s,
mogucnost odljeva deviza iz Hrvatske, Izvor: Bloomberg

moralni nagovor i povremene devizne

intervencije. Deprecijacijski su pritisci pocetkom 2015. bili neSto snazniji nego obi¢no,
odrazavajuci jednim dijelom jednogodisnju de facto konverziju kredita u Svicarskim francima
u kredite u domacoj valuti (v. dolje). Tecaj kune se od tada oporavio.

Bankovni sustav i nadalje je stabilan i, u prosjeku, likvidan i dobro kapitaliziran (Slika 4.).
Udio loSih kredita je visok, iznosi gotovo 17 posto, ali je osiguran rezervacijama i visokim
zastitnim slojevima kapitala.

I 1ZGLEDI I RIZICI

8.

Clanovi Misije prognoziraju skroman, ali pozitivan rast u 2015. te snazniji oporavak od

2016. (Tablica 2.).

6

Za 2015., ¢lanovi Misije prognoziraju stagnaciju domaée potraznje jer se dva ucinka
uglavnom medusobno ponistavaju: (a) kontinuirani oporavak bilanca poduzeéa koji djeluje
ogranicavajuce na ulaganja i (b) nize cijene nafte koje podrzavaju potrosnju — smanjenje
cijene odgovara godisnjem prijenosu od 0,6 posto BDP-a na hrvatsko gospodarstvo. Unatoc
solidnim stopama rasta, oCekuje se da e neto izvoz, s obzirom na malen sektor
medunarodno razmjenjivih dobara, dati tek skroman doprinos rastu.

0d 2016., ¢lanovi Misije prognoziraju jacanje oporavka jer ¢e bolja dobit poduzeca olaksati
rjeSavanje visokih razina duga, izvoz dalje ojacati u skladu s vanjskim okruzjem, a drzava sve
viSe neutralizirati kontrakcijske impulse uslijed fiskalne prilagodbe povlaéenjem sredstava iz
strukturnih i kohezijskih fondova EU-a. Clanovi Misije prognoziraju da ¢e do 2018. realni rast
ponovno dosegnuti dugorocni potencijal, koji se procjenjuje na 1,75 posto.
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REPUBLIKA HRVATSKA

o Deflacija bi se u skladu s prognozama zadrzala u 2015., uglavnom zbog nizih cijena uvezene
energije. Temeljna bi inflacija bila blizu nule.

o Ocekuje se da ¢e se na tekucem racunu zabiljeziti daljnji rast viska u 2015. i 2016. zbog
boljeg izvoza i nizih cijena roba koje ée smanjiti uvoz (Tablica 3.) te pokrenuti relativno brzo
smanjenje inozemnog duga (Prilog L).

9. Ova prognoza izloZzena je znatnim rizicima koji su, u kratkoro¢nom razdoblju,
uglavnom negativni (Okvir 3.).

o Razdoblje prije parlamentarnih izbora nosi zamjetljive politicke rizike u zemlji, pri cemu
postoji odredena moguénost donosenje popularnih, ali destabilizirajuéih mjera. Time bi se
dodatno pridonijelo neizvjesnosti u pogledu smjera politike i nepovoljno utjecalo na
raspolozenje.

o Oporavak bilance privatnog sektora mogao bi trajati dulje ili zavrsiti prije nego $to je
prognozirano. Isto tako bi se cijene nafte mogle oporaviti i/ili ¢lanovi Misije precijeniti ili

podcijeniti u¢inak nizih cijena nafte na domacu potraznju.

o Gospodarstvo europodrucja bi moglo ponovno posrnuti te tako naskoditi izvozu i
intenzivirati deflacijske pritiske. Iako su trgovinske i financijske veze s Rusijom i Ukrajinom
neznatne, nerijeSena situacija moze utjecati na hrvatskog gospodarstvo preko promjene
raspolozenja. Likvidnosni uvjeti mogu postati nepovoljniji, posebno ako se u Europi ponovno
pojavi financijski stres koji bi otezao financiranje javnog i privatnog sektora. Medutim,
izloZzenost prema Grckoj je ograniéena, Sto ogranicava rizik izravne zaraze od dogadaja
povezanih s Grckom.

I RASPRAVE O POLITIKAMA

A. Otklanjanje strukturnih prepreka za rast

Dijagnoza
10. Slab gospodarski rast u Hrvatskoj i politike za njegovo poboljsanje bili su u sredistu

Europske zemlje s trziStima u nastajanju: obrasci oporavka

40 40 105 N 105
Doprinosi rastu realnog BDP-a, 2008. — 2014. Realni BDP
(u postotcima) (2008.=100)
30 B Ulaganja B Potrosnja F 30
Elzvoz @ Uvoz - 100 _ Prosjek drzava ¢lanica EU-a 100
20 +BDP [} ) 20
10 10
95 95
0 I I ﬁ ¥ 0
-10 -10
90 90
-20 L] - - U -20
-30 -30 85 85
> zZ <z 0o o x I S DODE X QoA
s > = € U N & 5 E Qo g 29 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014

Izvori: MMF, World Economic Outlook i izracuni ¢lanova Misije
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11.

12.

konzultacija. S obzirom na ogranicen prostor za djelovanje makroekonomske politike — fiskalne
politike zbog visokih razina javnhog duga koje su u porastu, monetarne politike zbog
dugogodisnje vezanosti hrvatskog gospodarstva uz euro i visoke euroiziranosti kredita (v. dolje)
— u sredistu razgovora su bile strukturne reforme za poticanje rasta koje mozemo razvrstati u tri

opce kategorije:

politike koje pruzaju kratkorocnu podrsku gospodarstvu — ponajprije restrukturiranje duga,

politike koje povecéavaju kapacitet prilagodbe gospodarstva, kao $to su restrukturiranje

poduzeda u drzavnom vlasnistvu i smanjivanje
njihove uloge u gospodarstvu, i

mjere  kojima se poveéava  potencijal
dugorocnog rasta, kao Sto je reforma sustava
mirovina kako bi se povecala participacija radne
snage.

Dugo recesijsko razdoblje od 2008. do 2014.
dalo je vazne lekcije (Slika 5.). Kao i vecina zemalja u
regiji, Hrvatska je nakon razdoblja snaznog rasta prije
2008. ostala u okruzju apreciranog realnog efektivnog
tecaja, napuhnutog sektora medunarodno
nerazmjenjivih dobara (posebno gradevinskog
sektora) i pogorsane bilance privatnog sektora.
Hrvatska je kao i ostale zemlje pretrpjela snaznu
inicijalnu kontrakciju. Medutim, za razliku od vecine
usporedivih zemalja, Hrvatska nije uspjela izaci iz
recesije u razdoblju od 2009. do 2011. Umjesto toga,
pad njezina gospodarstva je trajao punih Sest godina
te uglavnom bio potaknut kontinuiranom
kontrakcijom ulaganja privatnog sektora. K tome,
i ponovno u usporedbi s usporedivim zemljama,
hrvatski korporativni sektor je tijekom tog
razdoblja ostvario malen napredak glede 800
oporavka bilanca te se umjesto toga nastavio 600
zaduzivati do 2013. (Slika 6., Okvir 4.).

1200

1000

4

1<)
S

2

=}
S

Analiza ¢lanova Misije pokazuje da je

nekoliko strukturnih ¢initelja bilo uzrokom 0
kasnjenja oporavka u Hrvatskoj. Ako ne budu
otklonjeni, ti ¢e Cinitelji vjerojatno opterecivati

napredak glede gospodarskih rezultata.

8

125
Omjeri duga i kapitala nefinancijskih drustava u zemljama srednje i

isto¢ne Europe, 2000. — 2014. Hrvatska
100 (u postotcima)
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Jednostavni prosjek za
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Jednostavni prosjek za nove
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Izvor: Eurostat
1/ ESA 1995 definicija je bila koristena za Estoniju do 2008.

Izvoz robe
(2014,. kao postotak BDP-a) 1/

100
80
60
40

20

poljska [N
Rumunjska -

Hrvatska -

R. Slovacka
Madzarska
Slovenija
R. Cedka
Estonija
Bugarska

Izvori: MMF, World Economic Outlook, Eurostat i izrac¢uni ¢lanova
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1/ Podaci za 2013. su koristeni za Bugarsku, posljednji dostupni
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e Zbog ogranicene izvozne orijentacije, hrvatska su poduzeca u vrijeme smanjivanja domace
potraznje ostala bez alternativnih izvora prihoda. U vezi s tim, Hrvatska se znacajno razlikuje
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od gospodarstava srednje Europe koja su ostvarila korist od velike ekspanzije izvoza nakon
2009. Rigidno trziste rada je usporavalo restrukturiranje radne snage i prilagodbu plaéa.
Nedjelotvoran pravosudni sustav usporavao je provedbu programa za rjeSavanje duga.
Visoke place i birokracija, osobito u lokalnoj upravi, destimulirali su inozemna izravna
ulaganja.

« Cini se da je nekoliko slabosti povezano s
dominantnim polozZajem poduzeca u

Zaposlenost i produktivnost radne snage, 2008. - 2013.

120

100)

drzavnom vlasnistvu u hrvatskom
gospodarstvu (Okvir 5.). Poduzeca u
drzavnom vlasnistvu ¢ine gotovo jednu
tredinu imovine poduzeda i jednu petinu
ukupne zaposlenosti u tom sektoru.
Nekoliko studija je pokazalo da poduzeca u

LTV

110

. s . . 100
drzavnom vlasnistvu posluju uz nizu

produktivnost i vise razine troskova od
privatnih poduzeca, te da pridonose Sirenju

bruto dodana vrijednost po zaposlenom (2008.

neucinkovitosti preko trgovinskih veza. 90

) . » 70 80 90 100
Poduzeca u drzavnom vlasnistvu takoder

. . . L. . zaposlenost (2008. = 100)
pridonose visokoj razini placa u Hrvatskoj Izvor: Europska komisia

tako Sto povecavaju domade cijene, a time i
uvjetne nadnice.

o Krizaje razotkrila neodrzvivost poslovnih Nove drzave ¢lanice EU-a: reforma korporativnog sektora i
. p v ulaganja, 2009. — 2014.
modela mnogih poduzeca u drZzavnom 20
vlasnistvu, prisiljavajuci ih da provedu Madzarska Estoni
° )

restrukturiranje, smanje broj zaposlenih ili R Slovacks
da se razduze ili, drugim rijecima,
nemogucénost provedbe strukturne tranzicije
hrvatskog korporativnog sektora od poduzeca

36

® o litva
Poljska

indeks (2009.) 1/

Bugarska
® Letonija

u drzavnom vlasnistvu prema trzisno 32 R
orijentiranom poslovanju, $to je promjena kroz Hrvatska puminite R -ou
. . . . v s 30 [}
koju je srednja Europa u pravilu prosla vec u Stovenia
1990-ima. Hrvatsko je iskustvo dio Sireg 28
b . . . | . I . kt -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
obrasca: Sman.JenJe u aganja u reaini sextor promjena ulaganja u realni sektor (u postotcima)
na kon 2008 Snaino je koreliralo Sa Stupnjem Izvori: EBRD -ovo Tranzicijsko izvjed¢e i izracuni ¢lanova Misije
. Lo L. 1/ Prosjek indeksa "velikih privatizacija” i "upravljanja i restrukturiranja
korporativne tranzicije koja je do tada poduzeta’
provedena.

13. Hrvatske su vlasti u proteklim godinama ostvarile napredak na podruéju nekih vaznih
strukturnih reforma, usprkos tome $to su Ceste promjene politike te zaustavljanje i ponovno
zapocinjanje provedbe Cesto pridonosili neizvjesnosti u vezi sa smjerom politike, ogranic¢avajudi
ostvarivanje pozitivnog ucinka na povjerenje. Revidiranim zakonom o radu koji je donesen 2014.
smanjeni su troskovi restrukturiranja radne snage i povecana fleksibilnost radnih sati. Zakon o
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poticanju investicija i unapredenju investicijskog okruzja iz 2013, ¢iji je cilj poduprijeti inozemna
izravna ulaganja, poceo je davati prve rezultate. Postupak predstecajne nagodbe, uveden 2012,
pridonio je restrukturiranju dijela duga sektora poduzeca. Neka socijalna davanja sredisnje drzave

racionalizirana su, poostren je rezim za posebne mirovine i donekle su poveéane kazne za
prijevremeno umirovljenje. Hrvatske su vlasti izjavile da je pojacan drzavni nadzor nad poslovanjem
poduzeda u drzavnom vlasnistvu i njihovim restrukturiranjem poboljsao poslovne rezultate nekih
poduzeda u drzavnom vlasnistvu.

Rasprave o politikama

14.

lako su pozdravili ostvareni napredak, €lanovi Misije su ustvrdili da su mnoge strukturne

prepreke ostale i da ih treba ucinkovito otkloniti.

10

Okvir za restrukturiranje duga. Postupak predstecajne nagodbe zaustavljen je 2014. nakon
$to su se pojavili problemi u vezi s pravima manjinskih vjerovnika. Clanovi Misije su ustvrdili
da revidirani postupak, koji je trenuta¢no u parlamentarnoj proceduri, treba ubrzo donijeti
kako bi se omogucio nastavak restrukturiranja duga i povecala pravna sigurnost postupka.
Planirani zakon o osobnom stecaju je takoder potrebno donijeti. Reforma pravosudnog
sustava u cilju povecanja kapaciteta trgovackih sudova i nadalje je kljucna.

Poduzeéa u drzavnom vlasnistvu. Clanovi Misije su naveli da su neka poduzeéa u
drzavnom vlasni$tvu i nadalje problematicna, ukljucujuci Petrokemiju koja se bavi
proizvodnjom gnojiva te Hrvatske autoceste i Hrvatsku zZeljeznicu. U mnogim je slucajevima
— osobito kad je rije¢ o poduzecima Cije se poslovanje ne odnosi na javnu infrastrukturu, i
ukljuéujudi trenutacno profitabilna poduzeéa u drzavnom vlasnistvu — prodaja bolja opcija
od restrukturiranja jer bi se na taj nacin privukla profesionalna ekspertiza i time prevladala
ogranicenja limitiranih administrativnih kapaciteta javnog sektora. Istodobno, trebaju se
rijesiti dugotrajni problemi u vezi s upravljanjem u poduzecima u drzavnom vlasnistvu.
Pozitivna je mjera predvidena profesionalizacija upravnih i nadzornih odbora poduzeca u
drzavnom vlasnistvu, izmedu ostaloga i javnim natjecajima za upravljacke pozicije te
zahtijevanjem odgovornosti uprave za jasne kriterije uspjesnosti poslovanja.

Upravljanje i poslovna klima (Slika 7.). Clanovi Misije su ustvrdili da bi problem birokracije,
osobito u lokalnoj upravi, bilo najbolje rijesiti sveobuhvatnom reformom upravljanja kojom
bi se jasno definirale odgovornosti jedinica lokalne uprave i reguliranjem pristupa
financiranju sredisnje drzave u skladu s njihovim kapacitetom za pruzanje javnih usluga. Kad
je rijec o sredis$njoj drzavi, treba bolje koordinirati requlatorne aktivnosti izmedu razlicitih
relevantnih ministarstava i agencija. Clanovi Misije su naglasili da su planirana racionalizacija
parafiskalnih nameta i predvideno smanjenje broja drzavnih agencija pohvalne mjere.

Socijalna davanja. Clanovi Misije su naglasili da unapredenje sustava davanja treba
obubhvatiti cijelu sredisnju drzavu i prosiriti se i na mnogobrojne transfere na lokalnoj razini
koji se Cesto preklapaju s davanjima sredisnje drzave, ¢ime se stvaraju zamke za povecéanje
zaposlenosti i izlazak iz siromastva.
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o Mirovine. Clanovi Misije su ustvrdili da je potrebno daljnje povecanje kazni za prijevremeno
umirovljenje — uz ono koje je vec propisano — i smanjenje privilegiranih mirovina kako bi se
povecala kroni¢no niska participacija radne snage.

15. Hrvatske su se vlasti u velikoj mjeri slozile s preporukama clanova Misije, ali su
naglasile da je promjena u gospodarskim rezultatima u znatnoj mjeri rezultat strukturnih
reforma koje su veé provedene, ukljucujuci bolje poslovne rezultate poduzeéa u drzavhom
vlasnistvu i zakon o poticanju ulaganja koji je privukao veca inozemna izravna ulaganja. Takoder su
navele da su dodatne strukturne reforme predvidene za razdoblje nakon izbora, ukljucujudi daljnje
unapredenje sustava davanja i njihovu racionalizaciju. Medutim, hrvatske su vlasti ustvrdile da ¢e
dodatni iskorak glede mirovinske reforme modi biti proveden tek kad gospodarstvo bude jace, a
trziste rada sposobnije apsorbirati dodatne radnike.

B. Ponovno uspostavljanje fiskalne odrzivosti
Dijagnoza

16. Analizu fiskalne politike u ovom trenutku otezavaju metodoloske promjene i promjene
obuhvata javnog sektora, $to je posljedica uvodenja statistickih standarda Europske unije u

Hrvatskoj (Tablice 4a.-4c., Slika 8.). Iako bi ove promjene u Javni dug, 2008, 2014. 1/
konacnici trebale znatno poboljsati kvalitetu fiskalne % fopeeEny
statistike — ukljucujuéi tocnije prikazivanje fiskalnih rizika 80 | Bpmar manjak

[ Realna kamatna stopa

nego sto je to dosad Cinila statistika sredisnje drzave 70 | MRast realnog BDP-a
2] Degrecuacua tecaja

zasnovana na gotovinskom nacelu — one uzrokuju velike 0] Reridua

revizije fiskalnih agregata u kratkoro¢nom razdoblju.?

Priopceno je da manjak opce drzave za 2014. sada iznosi 57

posto BDP-a, $to je zamjetno viSe nego Sto je bilo ocekivano

50

40

da Ce revizije pokazati, a javni dug iznosi 85 posto BDP-a. 10
Njegov je rast izmedu ostaloga rezultat ukljucivanja 2008, o
dodatnlh agenCUa u |Zraéun maana | naplate driavne Izvori: Hrvatsko Ministarstvo financija i izracuni ¢lanova Misije

1/ Ukljucuje preuzimanje duga poduzeca u drzavnom vlasnistvu

garancije od strane Hrvatskih Zeljeznica. Kad je rijec o
politikama, napori da se provede konsolidacija na strani rashoda u 2014. ponisteni su slabim
ostvarenjem na strani prihoda zbog kontrakcije BDP-a i deflacije, poglavito u prvoj polovini 2014.

17. Ocekuje se da ¢e domace financiranje biti glavni izvor sredstava u predstojecem
razdoblju, ¢ime ¢e drzava u odredenoj mjeri biti zasticena od pritisaka inozemnih trzista. Oko 80
posto potreba sredisnje drzave za financijskim sredstvima pokriveno je domacim izdanjima, od
Cega se vise od jedne polovine odnosi na kratkorocne instrumente poput trezorskih zapisa koje
uglavnom kupuju hrvatski institucionalni ulagaci. Kad je rije¢ o inozemnom financiranju, drzava

! Daljnje su revizije moguée jer ¢e do kraja 2015. poduzeéa u drzavnom vlasniétvu povezana s jedinicama lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave biti uklju¢ena u obuhvat opée drzave. Javni ¢e dug stoga dodatno porasti.
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je pocetkom 2015. izdala obveznice u vrijednosti od 1,5 milijarda EUR i rokom dospije¢a od 10
godina te po niskoj stopi (3,3 posto), a nova izdanja trenutacno nisu planirana.

Rasprave o politikama

18.

Clanovi Misije i hrvatske vlasti su se slozili da je izazov za fiskalnu politiku i nadalje

postizanje ravnoteze izmedu slanja signala o vjerodostojnoj konsolidaciji s jedne strane — Sto je josS
vaznije sada s obzirom na revidiranje navise manjkova drzavnog prorauna i duga — i potrebe da se,
s druge strane, ne preoptereti jos uvijek slabo gospodarstvo (Okvir 6.).

19.

Ukupna potrebna prilagodba i faze njezine provedbe. Analiza ¢lanova Misije pokazuje da
je prilagodba od gotovo 3 posto BDP-a potrebna kako bi se dosegnuo strukturni manjak od
oko 1 posto BDP-a, $to je opdi najnizi saldo u fiskalnom okviru EU-a. Provedba prilagodbe u
razdoblju od tri godine Cini se primjernom, kako se ne bi preopteretilo jos uvijek slabo
gospodarstvo. U tom bi slucaju omjer javnog duga i BDP-a dosegnuo oko 93 posto BDP-a u
2017., prije nego $to bi poceo biljeziti trend kontinuiranog smanjenja (Prilog II.). Odrzivost
tog trenda ovisi o raznim Sokovima, ukljucujuci kasnjenje glede oporavka i naplatu dodatnih
drzavnih garancija. U 2015. taj trend podrazumijeva potrebnu (neto) godisnju prilagodbu od
0,5 do 1 posto BDP-a.

Prilagodba u 2015. S obzirom na krhkost oporavka, ¢lanovi Misije zagovaraju mjere s
ogranic¢enim prelijevanjem na privatnu potraznju u 2015. S obzirom na pomanjkanje
strukturnih mjera na strani rashoda koje bi odmah mogle biti provedene (tj. bez popratnih
strukturnih reforma koje zahtijevaju pripremu), vecina bi mjera trebala biti provedena na
strani prihoda, poput smanjenja izuzeéa od poreza na osobni dohodak i ograni¢avanja
porezne olaksice za reinvestiranu korporativnu dobit. Bolje povlacenje sredstava iz
strukturnih i kohezijskih fondova EU-a takoder bi pomoglo da se ublaze ucinci konsolidacije.

Kad je rije¢ o 2016. i godinama sto slijede, ¢lanovi Misije su ustvrdili da je prioritet
restrukturirati rashode kako bi se javnu potro$nju ucinilo poticajnijom za rast i zaposlenost.
U vezi s tim je istaknuta potreba provedbe cjelovitog pristupa koji treba pocivati na
dubinskoj analizi proracunskih rashoda (engl. expenditure review) koju su hrvatske vlasti
nedavno provele. Treba napomenuti da su subvencije i transferi u Hrvatskoj visi nego u
usporedivim zemljama i da su Cesto slabo ] )

. . L. Utvrdene fiskalne mjere za 2015. 1/
usmjereni te da su ulaganja javnog sektora (kao postotak BDP-a)

niska. K tome, na strani prihoda je potreban ~ Mere na strani prihoda

Porez na dohodak, prilagodba osnovice

ZaOkret prema manje diStOfZiVnom Porez na kamate na Stednju i dobitke od igara na srecu

Povecanje trosarina 2/

oporeziva nju, po put UVOde nja suvremenog Promjena stope doprinosa za zdravstveno osiguranje 2/

0,14

-0,60

0,15
0,22
0,24
0,13

Ostalo
poreza na imovinu.

Mjere na strani rashoda
Subvencije

Naknade

Ostali tekuci rashodi

U odnosu na ovo mijerilo, €lanovi Misije su

ustvrdili da je iznos fiskalne prilagodbe, Investicije

Ustede po osnovi poduzeca u drzavnom vlasniStvu i izvanproracunskih institucija

0,55
0,10
0,08
0,11
0,06
0,20

iznesen u fiskalnom planu hrvatskih vlasti za 7 prema osnovnom scenariu lanova Misije
2015., opcenito prihvatljiv, ali da nije sastav

2/ UkljuCuje prenosenje ucinka mjera provedenih sredinom 2014.

Izvori: Hrvatske vlasti i izracuni ¢lanova Misije
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mjera koje ga cine. Proraun za 2015. sadrzava smanjenje poreza na osobni dohodak za oko
0,6 posto BDP-a (na osnovi promjene poreznih razreda). U Programu konvergencije iz 2015. koji
je dostavljen EK, dio smanjenja bit ¢e nadomjesten s nekoliko visokokvalitetnih, ali
niskoprinosnih mjera na strani prihoda, poglavito visim trosarinama na benzin i duhan i novim
porezom na prihod od kamate. Ipak, vedi ¢e dio biti nadomjesten ad hoc i nepotpuno
specificiranim smanjenjem rashoda u relevantnim ministarstvima i, posebno, u poduzec¢ima u
drzavnom vlasnistvu, koje ¢e pocivati na materijalnim rashodima i javnim ulaganjima. Program u
cjelini sadrzava neto konsolidacijske mjere od 0,5 do 1 posto BDP-a (tocna procjena nije moguca
jer nekoliko mjera jos nije u cijelosti specificirano), a Cini se da su tek nekoliko njih strukturne
mjere. One rezultiraju manjkom od 5 do 5,5 posto BDP-a. Iznesena prognoza manjka je
podlozna rizicima, jer se projekcija povucenih dividendi poduzeca u drzavnom vlasnistvu Cini
optimisti¢na, dok bi ostvarenje poreznih prihoda moglo biti nezadovoljavajuce s obzirom na
kontinuirane deflacijske pritiske.

20. Hrvatske su vlasti stale u obranu smanjenja poreza na osobni dohodak, ustvrdivsi da je
ono bili potrebno zbog stimuliranja gospodarstva. One su, u tom kontekstu, ustvrdile da je
dosad zabiljezeno poboljsanje osobne potrosnje u 2015. u znatnoj mjeri rezultat primjene izmjene
poreza na osobni dohodak. Hrvatske su vlasti takoder stale u obranu stavljanja naglaska na
rashodnu stranu u procesu konsolidacije u 2015, istaknuvsi da je razina drzavne potrosnje u
Hrvatskoj nesto visa nego u usporedivim zemljama.

21. Clanovi Misije su se osvrnuli na reformu sektora zdravstva, poglavito na napore da se
okonca dugotrajna akumulacija dospjelih neplaéenih obveza. Hrvatski zavod za zdravstveno
osiguranje (HZZO) od pocetka godine posluje izvan srediénje drzave. Clanovi Misije drze da
postoje fiskalni rizici zbog slabljenja kontrole drzavne riznice nad potrosnjom za zdravstvo.
Medutim, hrvatske su vlasti istakle da HZZO koristi svoju autonomiju za pokretanje ambiciozne
reforme kako bi povecao poticaje za ucinkovitost i pojacao pritiske na bolnice da ostanu unutar
svojih proracuna. Clanovi Misije i hrvatske vlasti su se sloZili da ¢e test kojim ¢e se potvrditi
uspjeh ovih napora biti ostvarenje predvidenog smanjenja dospjelih neplacenih obveza u
sektoru zdravstva.

C. Ocuvanje monetarne i financijske

Nominalni tecaj i devizne intervencije

Stabilnosti 18 (kuna prema euru) s
- . L. e 77 1012/2009.: 11/2010: 77
22, SrediSnja banka i clanovi Misije su se 76 kupniadevia prodaja deviza 76
: 0,5 mird. EUR 0,35 mird. £ '
slozili da je hrvatski dugogodisnji kvazi- 75 67/2010: kupnja s 75
deviza prodaja
vezani tecaj prema euru i nadalje kljucan za 74 /"\o36mird. euR Dot dovad3s | 74
. HH M M deviza
financijsku stabilnost (Tablica 5.). Iako 73 005 mid, EUR | 1/2014. prodaja 73
. v . v . v . deviza 0,24 mlird. EUR
vezani tecaj znaci da monetarna i tecajna 72 42013 prodaja 72
o . . . . deviza 0,21 mird. EUR
politika ne mogu biti upotrijebljene za & oss: prodka t
v . v ol e 7 - . o 7
ublazavanje makroekonomskih $okova, veliki 6 o oyt IO R oLl O
. . .. . . . 6,9 69
udio kredita nominiranih u stranoj valuti u 1/08. /10, 7. 1012, 114, a1s.
Hrvatskoj — oko 75% — iSkUUéUjE neograniéenu Izvori: Hrvatska narodna banka i Bloomberg
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tecajnu fleksibilnost, jer bi velike deprecijacije prouzrocile potencijalno razorne kontrakcijske
bilan¢ne efekte za poduzeéa i stanovniétvo.? Clanovi Misije su predlozili da se razmotri bonitetna
regulativa kojom bi se potaknula deeuroizacija, kao Sto su poostreni zahtjevi za izdvajanje
rezervacija za kredite nominirane u stranoj valuti. Medutim, sredisnja je banka odgovorila da je
regulatorni okvir EU-a otezao provedbu tih napora.? K tome, s uvodenjem eura u Hrvatskoj bi
vecinom bile eliminirane valutne neuskladenosti. Clanovi Misije procjenjuju da je u ovom
trenutku hrvatski realni efektivni tecaj umjereno precijenjen za 3-10 posto, s obzirom na to da
realna aprecijacija u Hrvatskoj tijekom snaznog rasta sredinom 2000-ih jos uvijek nije u
potpunosti anulirana (Okvir 7., Slika 9.).

23. Clanovi Misije poticu sredis$nju banku da akumulira veée devizne pricuve, jer su one i
nadalje umjerene u odnosu na standardno
MMF-ovo mjerilo za procjenu adekvatnosti.
Medutim, ¢lanovi Misije su potvrdili da su

Pokrivenost medunarodnim pricuvama

u-mlrd. EUR
25 (_ Bruto me)dunarodne pricuve %

. . .. vevy. . 20 e Mijerilo MMF-a 1/ 20
povezani rizici umanjeni jer na trzistima kunskih
.. H H B Mo Kratkoro¢ni inozemni dug prema preostalom razdobliu
vrijednosnih papira nema stranih ulagaca 15 T 15

¢ime se smanjuje rizik od destabilizirajucih

10 1
prodaja — te zbog ¢vrstog regulatornog rezima
kojim se od banaka zahtijeva da odrzavaju >
znatne zastitne slojeve devizne likvidnosti kao 0 0

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Izvori: Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misije

o

O

nadopunu pri¢uvama srediSnje banke (Slike 10.

H 1enia i1 H H 1/ MMEF: Assessing Reserve Adequacy-Specific Proposals, IMF Policy Paper,
! 11) SrEdlana Je banka naglaSIIa da Je Washington: Medunarodni monetarni fond, 2015.
nastaV“a a kU mulirati priéUVe Otku pom deViZa 2/ Kratkoroéni dug prema preostalom razdoblju do dospije¢a

od inozemnog izdanja drzavnih obveznica. U skladu sa savjetima iz prethodnih godina, ¢lanovi
Misije poticu srediSnju banku da razmotri uporabu alternativnih nacina akumuliranja pricuva,
posebno s obzirom na to Sto moguénosti dobivanja deviza od drzavnih izdanja mogu biti sve
manje kako fiskalna konsolidacija bude napredovala.

24. Bankovni sustav i nadalje je stabilan i, u prosjeku, likvidan i dobro kapitaliziran
(Tablica 6.). Clanovi Misije su ustvrdili da treba nastaviti s pomnim nadzorom kako bi se takvo
stanje odrzalo.

2 Srediénja banka smatra da na dubljoj razini euroizacija odrazava nepovjerenje u domace monetarno sidro nakon
iskustava s hiperinflacijom u 1990-ima. Nepovjerenje se ogledalo u euroizaciji depozita s obzirom na koju su banke
onda na strani aktive njihovih bilanca nastojale imati kao protustavku kredite u stranoj valuti. U vezi s tim, Hrvatska se
razlikuje od nekih gospodarstava srednje Europe u kojim su depoziti uglavnom bili nominirani u domacoj valuti, a
euroizacija kredita imala za cilj ostvariti koristi od tecajnih i kamatnih razlika (koriste¢i prednosti nize stope za
zaduZivanje u stranoj valuti).

3 Posebno, srediénja banka je napomenula da je nakon ulaska u EU morala zamijeniti jednu od najucinkovitijih mjera
deeuroizacije — vise pondere rizika za nezasti¢ene duznike — manje ucinkovitom alternativom — zastitnim slojevima
kapitala koji su dopusteni u sklopu drugoga stupa Basela II. Sredisnja je banka takoder istaknula da su ostale mjere
ostale u primjeni, kao Sto su zastitni slojevi devizne likvidnosti, zahtjevi glede izvjeStavanja o valutnom riziku prema
duznicima i smjernice za banke o upravljanju rizicima zbog deviznih izlozenosti prema nezasti¢enim duznicima.
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o Losi krediti. lako je udio losih kredita visok, iznosi gotovo 17 posto, veliki zastitni slojevi
kapitala banaka i njihove rezervacije ogranicavaju rizike za financijsku stabilnost (Okvir 8.).
Odredene ranjivosti u manjim bankama se otklanjaju u kontekstu standardnih operacija
nadzora. Ipak, ¢lanovi Misije su ustvrdili — a hrvatske su se vlasti sloZile — da bilo bi poZeljno
rjeSavati lose kredite brzim tempom, izmedu ostaloga i zato da bi se duznicima omogudio
novi pocetak. U tu svrhu, ¢lanovi Misije su predlozili uspostavu radne skupine koja bi
okupljala predstavnike poreznih vlasti, raCunovodstvene i pravne profesije te banaka i
regulatornih tijela i koja bi trebala nastojati identificirati i ukloniti prepreke otpisu i prodaji
losih kredita.

o Drzavna razvojna banka. U skladu s recentnom preporukom EK-a, ¢lanovi Misije su
predlozili poostren nadzor nad drzavnom razvojnom bankom, odnosno HBOR-om, posebno
u dijelu koji se odnosi na klasifikaciju kredita. Medutim, srediSnja banka nije bila spremna
preuzeti ulogu supervizora, ustvrdivsi da je nadzor nad institucijom koja nije kreditna
institucija izvan njezina podrucja nadleznosti.

25. Clanovi Misije su upozorili na potencijalno destabiliziraju¢e korake poduzete kao
odgovor na aprecijaciju Svicarskog franka (CHF) pocetkom 2015. (Okvir 9.). Aprecijacija je
utjecala na velik broj duznika zaduzenih u Svicarskim francima, a poglavito na one s hipotekarnim
kreditima. Vlada je na to odgovorila zamrzavanjem vazeceg tecaja kune prema franku na godinu
dana, tijekom koje vjerovnici i duznici trebaju pronaci trajno rjesenje (za vise pojedinosti vidi
Informativni dodatak). Clanovi Misije su istaknuli da je vazno da pregovori brzo napreduiju, jer
nerijeSena situacija dovodi do neizvjesnosti u pogledu smjera politike. Nadalje, ¢lanovi Misije
zagovaraju da se u pregovorima treba usredotociti na duznike loseg financijskog stanja koji nisu
sposobni placati; prema procjenama sredisnje banke na otprilike jednu Cetvrtinu duznika s kreditima
u Svicarskim francima otpada oko 5 posto duga u Svicarskim francima. Za razliku od toga, trebalo bi
izbjegavati sveobuhvatno financijsko spasavanje zbog nekoliko razloga: (a) svako takvo rjesenje
rezultiralo bi de facto konverzijom kredita u Svicarskim francima u kune, ¢ime bi se stvorio pritisak na
ionako umjerene devizne pricuve i (b) davanje olaksice duznicima koji nisu loseg financijskog stanja
kao odgovor na politicke pritiske bi stvorilo opasan dojam da se politiziranjem utjece na
izbjegavanje izvréavanja ugovornih obveza. Clanovi Misije su 0 ovom pitanju raspravljali s raznim
sugovornicima. lako je vecina njih izrazila nacelno slaganje sa ¢lanovima Misije, naglasili su da
iznalazenje razlicitih rjeSenja moze biti teSko u predizborno vrijeme.

OCJENA CLANOVA MISLJE

26. Cini se da se hrvatsko gospodarstvo u odredenoj mjeri oporavilo, $to daje razlog za
umjereni optimizam da konacno dolazi odavno zakasnjelo razdoblje olakSanja za hrvatska kuéanstva.
Medutim, povratak odrzivom rastu jos uvijek nije osiguran: efekti iznimno povoljnog inozemnog
okruzja mozda neée potrajati, a kontinuirano smanjenje ulaganja privatnog sektora pokazuje da
proces oporavka bilanca poduzeéa jos uvijek nije gotov.
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27. Medutim, dubina i neobi¢na duzina pada gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj od 2008.
do 2014. su zabrinjavajudi i upucuju na duboko ukorijenjene strukturne cinitelje koji
ogranicavaju kapacitet prilagodbe gospodarstva. Mnoga od tih ogranicenja odnose se na
nepotpunu tranziciju hrvatskog korporativnog sektora prema trzisno orijentiranom poslovanju, sto je
razvidno iz kontinuirano znacdajne uloge poduzeca u drzavnom vlasnistvu u gospodarstvu. Recesija
je pokazala da je takva korporativna struktura neodrziva te rezultira odmicanjem korporativnog
sektora od poduzeca u drzavnom vlasnistvu i njegovim usmjeravanjem prema konkurentnim
trzistima, Sto je promjena kroz koju je vecina tranzicijskih zemalja prosla ve¢ u 1990-ima.

28. Hrvatske su vlasti ostvarile napredak na podrucju nekih strukturnih reforma, ali su
izbjegle rijesiti neka najvaznija pitanja s obzirom na dobro organizirane interesne skupine. Kljucne
nedovrsene reforme se posebno odnose na poduzeca u drzavnom vlasnistvu i na hrvatske
upravljacke strukture. Obiljezje potonjih je veliko preklapanje izmedu razliitih razina sektora drzave
(ministarstava srediSnje drzave, drzavnih agencija i jedinica lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave), $to rezultira pomanjkanjem transparentnosti i birokracijom te nepovoljno utjece na
poslovnu klimu u Hrvatskoj. Iako nije izgledno da ¢e veci napredak u tim podrucjima biti ostvaren
prije parlamentarnih izbora, ta je pitanja potrebno ucinkovito rijesiti poslije izbora.

29. Fiskalna se politika pocela kretati u pravom smjeru pod okriljem primjene procedure
pri prekomjernom manjku EK-a, ali je potrebna dugorocnija orijentacija. Nastavljaju se napori
glede postupnog smanjenja manjka, iako je ad hoc karakter prilagodbe u 2015. suboptimalan. U
idu¢em je razdoblju potreban sveobuhvatan konsolidacijski plan ¢iji cilj neée biti samo smanjenje
manjka nego takoder i restrukturiranje proracuna kako bi ga se ucinilo poticajnijim za rast i
zaposlenost. Na prihodnoj je strani potreban zaokret prema manje distorzivnim porezima, poput
uvodenja suvremenog poreza na imovinu. Na rashodnoj strani postoji ¢vrsto uporiste za smanjivanje
neproduktivnih transfera i subvencija — podruéja u kojima Hrvatska trosi znatno vise nego
usporedive zemlje — uz zadrZavanje javnih ulaganja. Dubinska analiza proracunskih rashoda (engl.
expenditure review) koju je Vlada provela pocetkom 2015. jest korisno polaziste za takav pothvat i
trebalo bi je objaviti. Prelazak na statisticke standarde EU-a bi u konacnici trebao znatno poboljsati
kvalitetu fiskalne statistike i to¢nije prikazivati rizike za bilancu drzave nego $to je dosad cinila
statistika sredisnje drZzave zasnovana na gotovinskom nacelu.

30. Usmjerenost monetarne politike na financijsku stabilnost je primjerena. S obzirom na
visoku euroiziranost, stabilnost tecaja kune prema euru nema odrzive alternative — iako to na
strukturne politike i politike dohotka stavlja vedi pritisak za prilagodbom prilikom suocavanja sa
Sokovima. Supervizijskim politikama je uspjesno odrzana stabilnost bankovnog sustava unatoc
dugom recesijskom razdoblju — impresivno dostignuce. Kako bi se takvo stanje odrzalo treba
nastaviti s pomnim nadzorom. Medutim, rasprava oko revalorizacije kredita u Svicarskim francima
stvara uporiste za potencijalno narusavanje financijske stabilnosti, posebno ako bi zaZivjela ideja de
facto valutne konverzije, $to je korak kojim bi se narusila pozicija ionako umjerenih deviznih pricuva.

31. Predlozeno je da se sljedece konzultacije u vezi s clankom IV. Statuta MMF-a odrze u
okviru standardnog ciklusa od 12 mjeseci.
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Okvir 1. Neizvjesnost gospodarske politike

Neizvjesnost gospodarske politike moze utjecati na rezultate u gospodarstvu promjenom ocekivanja. Na
primjer, neizvjesnost politike moZe utjecati na tendenciju trgovackih drustava i stanovnistva prema
smanjenju duga i povecanju Stednje na raCunima kao mjeri opreza umjesto ulaganja i potro3nje.
Neizvjesnost gospodarske politike ima mnogo dimenzija, ukljucujudi: neizvjesnost u pogledu: (a) pitanja o
tome tko ¢e biti na vlasti, (b) politika koje ¢e se provoditi i (c) kvalitete tih politika.

Kako bi osigurali mjerljivost ovog pitanja, Baker, Bloom i Davis (BBD, 2013.)! izradili su indeks neizvjesnosti
gospodarske politike (engl. economic policy uncertainty index, EPUI). Njihov indeks EPUI za Europu koji se
temelji na vijestima moze se koristiti kao sluzbena vrijednost globalne i regionalne neizvjesnosti, no taj

indeks EPUI jos nije izraden za Hrvatsku. ¢4 R~
Kako bi popunili tu prazninu, ¢lanovi Neizvjesnost gospodarske politike u Hrvatskoj
Misije izradili su pojednostavljeni indeks 500 Djelomiéno zbog kredita u 1 500
EPUI koii temelii n iiastima na . E\nca:sk'lrnirancimalipckulacua?.r\._\-
O.JI sete e.JI a VUeS Ima A00 vezi s predstojecim parlamentarnim | 400
temelju metodologije BBD-a. Ovim izborima
indeksom mjeri se mjesecna ucestalost 300 Hrvatski indeks neizvjesnosti { 300
e v gospodarske politike koji se
vI:UeCI . . . .. v " 200 Europski indeks neizvjesnosti femelns et A | 200
neizvjestan/neizvjesnost/rizik/rizicno" u ospodarsie politie kojl e

kombinaciji s rije¢ima 100 | temeline viestimy/ 100
"gospodarski/gospodarstvo” u
elektronickim izdanjima dvaju vodecih 0 O

) R ne MreE TR 1/05. 9/06. 6/08. 2/10. /11 7/13. 4/15.
novina, JUtarnJeg lista i VecernJeg lista. Izvori: Baker, Scott, Bloom i Davies, 2013. (http://www.policyuncertainty.com/) i izrauni
Postoji moguénost da je indeks bio élanova Misije

v daniii . di 1/ Prosjek od sijecnja 2007. do 2014. definiran je kao 100 za indekse gospodarske politike

nesto nepouzdaniji u prvim godinama ki sa temefie na vijestima.
kada su novine manji broj ¢lanaka 2/ Pojednostavijeni indeks koji se temelji na pretraZivanju s pomocu trafilice Google

. .y . . odredenih rijeci u elektronickom izdanju navedenih dvaju hrvatskih novina.
objavljivale u elektronickom izdanju

novina.
Taj indeks pokazuje tri razdoblja rastuée neizvjesnosti politike:
e jalanje recesije krajem 2009./2010.,

e 2013.-godina u kojoj je Hrvatska pristupila EU i kada je stavljena u proceduru pri prekomjernom
manjku, i

e najnovije razdoblje koje je moguce povezano s revalorizacijom kredita u Svicarskim francima u
sijecnju 2015.

Nadalje, od 2013. indeks EPUI za Hrvatsku i onaj za Europu razilaze se; dok se indeks za Hrvatsku povecao,
onaj za Europu se smanjio. I dok je objasnjenje razloga koji dovode do neizvjesnosti gospodarske politike u
odredenoj mjeri $pekulativno, anketa provedena medu stranim ulagac¢ima? ukazuje na to da je neizvjesnost
potaknuta pomanjkanjem pravne sigurnosti, uCestalim i neocekivanim promjenama zakonodavstva,
nepotpunom provedbom pravne stecevine EU-a, nejasnim odgovorima porezne uprave na zahtjeve za
pojasnjenjima itd.

1 Baker, S., N. Bloom i S. Davies (2013.): Measuring Economic Policy Uncertainty, dostupno na
http://www.policyuncertainty.com/.

2 Bijela knjiga hrvatskog UdruZenja stranih ulagaca, 2014. (http://www.ficc.hr/?action=news&lang=en).
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Okvir 2. Potencijalni rast i proizvodni jaz

Tradicionalne statisticke metode izdvajanja ciklickih fluktuacija iz trenda rasta daju varljive rezultate ako se
primjenjuju na neciklicke fenomene, poput duge recesije hrvatske bilance. Standardni alati, poput
popularnog filtra Hodrick-Prescott (HP), imaju tendenciju podcjenjivanja duljine recesije. Jedna od
implikacija toga je da se potencijalni rast (ili trend rasta) priblizava stvarnom rastu, zatvarajuci proizvodni jaz
unutar standardne duljine poslovnog ciklusa. Pristup "proizvodne funkcije" detrendiranju, ¢ime se filtriraju
komponente BDP-a, a ne i BDP, ima sli¢ne nedostatke.

Kako bi se ispravio navedeni nedostatak, ¢lanovi Misije pokusali su primijeniti Bayesijanski filtar koji je
izraden unutar MMF-a i temelji se na Borio et. al. (2014.).! Njime se u postupak filtriranja ukljucuju financijske
informacije, u ovom slucaju cijene nekretnina i kreditni rast. Pad cijena nekretnina/kreditnog rasta upucuju
na Cinjenicu da BDP i nadalje ostaje ispod svog potencijala.

Bayesijanski filtar pokazuje znatno manji pad potencijalnog rasta nakon 2008., i stoga, veci proizvodni jaz.
To, izmedu ostaloga, ima implikacije na procijenjena fiskalna nastojanja tijekom recesije: s pomocu
Bayesijanskog filtra, fiskalna nastojanja znatno su veca.

Potencijalni rast i proizvodni jazovi

6 6
6 Potencijalni rast 6 Proizvodni jaz

HP
4 4
4 4 = = = = Funkcija proizvodnje
e Bayesijanski pristup
2 2 2
0 0 0 0
-2 -2
e -2 2
4 = = = = Funkcija proizvodnje 4
i e Bayesijanski pristup N
Stvarni rast 4 4
6 6
8 -8 -6 6
2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Izvor: Izracuni ¢lanova Misije

Potencijalni BDP koji se upotrebljava u makro okviru prema nekim misljenjima nadopunjuje Bayesijanski
pristup. On pokazuje negativan rast ukupne faktorske produktivnosti vec¢ i prije krize 2008./2009., ukazujudi
na Cinjenicu da se velik dio investicijske ekspanzije prije krize odnosio na sektor medunarodno
nerazmjenjivih dobara, posebice sektor nekretnina.

1 Borio, C., P. Disyatat i M. Juselius (2014.): A parsimonious approach to incorporating economic information in measures of
potential output, BIS Working Papers 442, Banka za medunarodne namire.
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Okvir 3. Matrica procjene rizika!

(Ljestvica — visok, sredniji ili nizak)

Izvor rizika Relativna U¢éinak ako se rizik ostvari Preporuce.n.a reakcija
vjerojatnost politike
Porast financijske volatilnosti: ulagaci Velika Srednji kratkorocno, visok
ponovno procjenjuju temeljni rizik i dugorocno Jacanje fiskalne politike,
okrecu se imovini u sigurnijim izmedu ostalog i izradom
podrudjima zbog sporog i trogodisnjeg plana fiskalne
neujednacenog rasta te neujednacenog prilagodbe.
napustanja nekonvencionalne monetarne
politike, te slabe likvidnosti trzista koja
doprinosi volatilnosti.
Slaba potraznja i trajno niska inflacija u Velika Srednji
europodrudju uslijed nemogucnosti Ubrzati restrukturiranje duga
potpunog rjesavanja pitanja ostavitine Sporiji rast u naprednim drzavama privatnog sektora i strukturne
krize i adekvatne kalibracije Europe doveo bi do kagnjenja u reforme.
makropolitika, $to dovodi do "nove . . .
v oporavku izvoza i inozemnih
slabasne" stope rasta.
izravnih ulaganja.
Deflatorni pritisci koji se Sire iz
europodrucja mogli bi
zakomplicirati napore koje privatni
sektor ulaze u smanjenje dugova.
Nedovoljan napredak u podrudju fiskalne Srelc!lr:je Visok Jacanje fiskalne politike.
konsolidacije. vera
Daljnje pogorsanje trzisne Ubrzati restrukturiranje duga
percepcije hrvatskog drzavnog privatnog sektora i strukturne
Izostanak oporavka privatne domace duga. reforme.
potraznje.
Ponovno dolazi do osjetljivosti na stres Niska Srednji
drzava u europodrudju zbog Jacanje fiskalne politike.
neizvjesnosti politike, nekonzistentnih
reformi i politi¢kih i drustvenih prevrata,
posebice u Grekoj.
Rastuci sukobi izmedu Rusije i Ukrajine Srednja Srednji

smanjuju poslovni optimizam i jacaju
nesklonost prema riziku uz poremecaje
na globalnom trzistu financija, trgovine i
robe.

Izravne gospodarske veze
ogranicene su, ali Hrvatska bi bila
pogodena ponovnim odredivanjem
cijene rizika.

Jacanje fiskalne politike.

I Matrica procjene rizika (engl. Risk Assessment Matrix, RAM) prikazuje dogadaje koji bi mogli znatno izmijeniti osnovni scenarij
(najizgledniji scenarij prema misljenju ¢lanova Misije). Relativna vjerojatnost navedenih rizika jest subjektivna procjena ¢lanova Misije
rizika kojima je izloZen osnovni scenarij ("nizak" znadi vjerojatnost nizu od 10 posto, "srednji" znaci vjerojatnost izmedu 10 i 30 posto i
"visok" znadi vjerojatnost iznad 30 posto). RAM odrazava stajaliSta ¢lanova Misije o izvorima rizika u vrijeme rasprave s hrvatskim

vlastima.
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Okvir 4. Prezaduzenost i oporavak bilanca

Razina duga privatnog sektora u Hrvatskoj
vrlo je visoka u odnosu na usporedive zemlje
i tek se blago smanjuje posljednjih godina.
Prezaduzenost je posebno velik problem u
korporativnom sektoru ciji je ukupan omjer
duga i kapitala medu najvisima u regiji.t
Analiza Hrvatske narodne banke ukazuje na
c¢injenicu sa se privatna nefinancijska drustva
uopce nisu razduzivala tijekom cijele 2014, za
razliku od mnogih poduzeca u drzavhom

vlasnistvu.

U novijoj studiji ¢lanova Misije analizira se dug
privatnog sektora u odnosu na fundamente u
europskim gospodarstvima s trzistima u
nastajanju, odnosno, devijacija duga u odnosu na
njegov dugorocan odnos prema BDP-u po
stanovniku, kamatama itd.? Studija pokazuje da je
na kraju 2013. dug privatnog sektora u Hrvatskoj
bio za oko 20 posto BDP-a vedi od svoje
vrijednosti koja bi bila u skladu s njegovim
fundamentima. Nalaz do kojeg su takoder dosli
¢lanovi Misije jest da Ce se poduzeca koja posluju
na rigidnom trzistu rada, poput onog u Hrvatskoj,
vjerojatnije prilagoditi padu prihoda rezanjem na

strani investicija.

75

50

25

Omjer duga i kapitala hrvatskih trgovackih drustava, 2002. - 2013. 1/
(kao postotak iskazanog kapitala)

Trgovacka drustva u privatnom
vlasnistvu

Prosjek hrvatskih trgovackih{ 75
drustava

Poduzeca u vecinskom drzavnom vlasnis
koja nisu dio opce drzave

Poduzeca u drzavnom vlasnistvu koja su dio opce drzave

-0
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014.

Izvori: Financijska agencija (FINA), Hrvatska narodna banka i izracuni €lanova Misije
1/ Podaci nisu u potpunosti uskladeni s Eurostatovim podacima statistike financijskih raduna (transakcije)

Pokazatelji poteskoca pri servisiranju duga poduzeca po sektorima
(udio poduzecas potesko¢ama pri servisiranju duga, 2013.)
Likvidnosni rizik: omjer duga i dohotka Rizik solventnosti: omjer duga i kapitala

CR MS WR MF AM UT CR MS WR MF AM UT

Hrvatska 63 73 s2le8 57 35 39061
Estonija 67 69 54 50 65 56 43 42 30 23 37 17
Letonija - 74 62 54 46

Litva 62 53 46 59 59 76

R. Ceska

Madzarska

49 45

Poljska
R.Slovacka 72
Slovenija
Bugarska 74
Rumunjska 72
Srbija 75 69 72
44 44 49

Turska

Izvor: REI, proljece 2015.

Napomena: Industrijski su sektori: poljoprivreda i rudarstvo i vadenje (AM),
preradivacka industrija (MF), komunalne usluge (UT), gradevinarstvo i poslovanje
nekretninama (CR), veleprodaja i maloprodaja (WR) te trisne usluge (MS).

Podaci na razini poduzeca pokazuju da su poteskoce poduzeca u servisiranju duga — koje se iskazuju omjerom

duga i dohotka i/ili duga i kapitala iznad dugorocnih prosjeka — Siroko rasprostranjene u svim sektorima (Slika).

Zaduzenost korporativnog sektora Cini se posebno visokom u veleprodaji, maloprodaji, gradevinarstvu, sektoru

nekretnina i trzisnim uslugama. Nadalje, Cini se da izvoznici bolje posluju od poduzeca u sektoru medunarodno

nerazmjenjivih dobara, $to je u skladu s nalazom navedenim u nedavnoj studiji Svjetske banke. To upucuje da

veli¢cinom malen izvozni sektor Hrvatske predstavlja prepreku normalizaciji zaduzenosti korporativnog sektora, te

da je produljio recesiju.

1Za detaljniju analizu hrvatskih nefinancijskih drustava, vidi Pregled i struktura promjene duga nefinancijskih poduzeca u
2013., Okvir 3., Bilten, srpanj 2014., Hrvatska narodna banka, Zagreb, (http://www.hnb.hr/eindex.htm).

2 Jossifov, P., J. Podpiera i J. Yoo (2015.): CESEE: weighed down by debt or turning the level cycle?, Central, Eastern, and
Southeastern Europe: Regional Economic Issues, travanj 2015., Medunarodni monetarni fond, Washington DC.

3lootty, M., P. Correa, S. Radas i B. Skrinjari¢ (2014.): Stylized Fact on Productivity Growth: Evidence from Firm-Level Data in
Croatia, Policy Research Working Paper No. 6990, Svjetska banka, Washington DC.
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/19387.
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Okvir 5. Poduzeca u drzavnom vlasnistvu

Poduzeca u drzavnom vlasnistvu i nadalje igraju vaznu ulogu u hrvatskom gospodarstvu. Na kraju 2013.,
poduzeca u drzavnom vlasnistvu Cinila su 18 posto zaposlenosti nefinancijskih drustava i upravljala su vise
od tre¢inom imovine nefinancijskih drustava. Prosje¢no poduzece u drzavnom vlasnistvu zaposljava vise od
10 puta viSe radnika od privatnih poduzeca i zastupljenost sindikata u tim poduzecdima je visoka. S obzirom
na nekoordiniran i decentraliziran sustav pregovora o pla¢ama u Hrvatskoj, sindikati imaju velik utjecaj na
uvjete rada u cijelom gospodarstvu (EU, 2015.). Nesti¢ et. al. (2014.) pokazuju da su place u poduzeéima u

drzavnom vlasnistvu 20 posto viSe od 30

Udio poduzeca u drzavnom vlasnistvu u nefinancijskim drustvima , 2000. - 2013. 1,

onih u privatnom sektoru, odnosno 7 60 (u postotcima) 1 s

posto ako se uzimaju o obzir 50
.. . 1 . . Udio broja poduzeca u drzavnom vlasnistvu u 4 20
karakteristike zaposlenika." Profitabilnost w0 Refmeagiskim drustyima (desno)
poduzeca u drzavnom vlasniStvu upola je
. . . . e 1. 30 Udio imovine poduzec¢a u drzavnom
manja od one privatnih nefinancijskih Viasniétvu u nefinancijskim drustvima 110
Udio zaposlen 7

4 15

drustava, a produktivnost je znatno niza? 20 viasnistvu u nefinancijskim drugtvima — 105
. . ’ v 10 0,0
UpraannJe pOdUZeClma u eraVnOm 2000. 2002. 2004. 2006. 2008. 2010. 2012.
vlasnistvu obiljezavaju kronicne slabosti. lzvor: Hrvatska narodna banka o o _
1/ Upotrijebljene su definicije Eurostata o nefinancijskim drustvima i poduze¢ima u drzavnom
Na kraju 2013., DrZavni ured za viasnistvu

upravljanje drzavnom imovinom pratio je

59 strateski vaznih poduzedéa u drzavnom vlasnistvu koja zaposljavaju 80.124 zaposlenika. Neka od njih su
gubitasi i primaju subvencije. To je posebice slucaj s poduzedima u sektoru prijevoza, dok su profitabilna
poduzeca u drzavnom vlasnistvu uglavnom poduzeda iz sektora energetike i drzavna lutrija. Centar za
restrukturiranje i prodaju upravlja udjelima u 538 drugih trgovackih drustava u vlasnistvu sredisnje drzave
koja zaposljavaju 5.711 zaposlenika (listopad 2014.). Ne postoji sredisnji nadzor nad drustvima kéerima
poduzeda u drzavnom vlasniStvu i poduzecima u drzavnom vlasnistvu povezanima s lokalnom upravom.
Napori povezani s restrukturiranjem i privatizacijom poduzeda u drzavnom vlasnistvu koja proizvode gubitke
odvijaju se sporo: hrvatska brodogradilista i veéina Croatia osiguranja sada su u privatnim rukama, no
pokusaji privatizacije Postanske banke, Croatia Airlinesa i HZ Carga propali su.

Tesko je doci do usporedivih podataka medu zemljama o poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu, ali pokazatelji
tranzicije EBRD-a pruzaju odredeni uvid u situaciju. Dubina i duljina pada investicija nakon krize iz 2008. i
2009. u Cvrstoj je korelaciji sa stupnjem tranzicije s centraliziranog nefinancijskog korporativnog sektora na
trzisni nefinancijski korporativni sektor. Iako ovaj dokaz nije odlucujuci, on je u skladu s tvrdnjom da
poduzeca u drzavnom vlasnistvu usporavaju prilagodbu korporativnog sektora i usporavaju oporavak.

I Nesti¢, D., L Rubil i . Tomic (2014.): An Analysis of Public and Private Sector Wages in Croatia, Ekonomski institut, Zagreb:
http://www.eizg.hr/en-US/An-Analysis-of-Public-and-Private-Sector-Wagesin-Croatia-1353.aspx.

2 Jootty, M., P. Correa, S. Radas i B. Skrinjari¢ (2014.): Stylized Fact on Productivity Growth: Evidence from Firm-Level Data in
Croatia," Policy Research Working Paper No. 6990, Svjetska banka, Washington DC.

https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/19387.
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Okvir 6. Fiskalna prilagodba i domaca potraznja

Fiskalna politika nije se odvijala jasnom 45 45
. . X Fiskalni impuls (kao postotak potencijalnog BDP-a)
putanjom od pocetka krize 2008. Izmedu 2008.

35 35

i 2011., kumulativni fiskalni impuls bio je

. . . . . 2’5 2,5
negativan i ukazivao je na blagu ekspanzivnu @ Promjena CAPB-a
politiku. Medutim, nakon toga doslo je do 15 15
zaostravanja fiskalne politike, koje je bilo
osobito naglaseno u 2012. Zbog toga se 05 N I T 0>
postavlja pitanje u kojoj je mjeri slab rast u 0,5 05
Hrvatskoj od 2008. povezan s fiskalnom L5 L5
politikom. 2009. 2010. 2011 2012, 2013. 2014 2015

Y. . . Izvori: MMF, World Economic Outlook i izracuni ¢lanova Misije
Siroko rasprostranjen uzorak prisutan u

drzavama EU-a UkaZUJe na blag' statisticki Domaca potraznja i fiskalni impuls, 2008. — 2014.

znacajan odnos izmedu fiskalne prilagodbe i 5 (kao postotak BDP-a) 1/
® DEU
smanjenja privatne potraznje. Medutim, u ® oo0iRA y = -1,0321x - 41072
0 ® ST R? = 0,266

Hrvatskoj je doslo do znadajnijeg pada u
odnosu na fiskalni impuls nego sto bi se
moglo zakljuciti na temelju prosje¢nog

rast realne domace potraznje

uzorka, a to je znacajka koju Hrvatska dijeli e
sa zemljama poput Slovenije, Bugarske, -15
Spanjolske i Italije. Zbog toga je za potpuno -
objasnjenje smanjenja privatne potraznje u 4 2 0 2 4 6 8 0 12

CAPB (kao postotak potencijalnog BDP-a)
Izvori: MMF, World Economic Outlook i izracuni ¢lanova Misije
1/ Clanice europodrudja i ¢lanice EU-a s valutama vezanim uz euro

tim zemljama potrebno uzeti u obzir ostale

¢imbenike.

No, Cini se da se korelacija izmedu fiskalne politike i potraznje intenzivirala tijekom vremena. Statisticka
analiza ukazuje da se fiskalnom politikom moze objasniti samo jedna trecina smanjenja potraznje u
Hrvatskoj u razdoblju izmedu 2008. i 2014. no u razdoblju izmedu 2011. i 2014. njome se mozZe objasniti
jedna polovina smanjenja potraznje. To je u skladu s nalazima u literaturi da se fiskalni multiplikatori
povecavaju s veli¢cinom proizvodnog jaza. U smislu politike, time se sugerira da se s fiskalnom prilagodbom
ne treba pretjerivati dok god je gospodarstvo slabo.
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Okvir 7. Procjena realnog efektivnog tecaja i konkurentnost

Vecina metoda upucuje na umjerenu precijenjenost

realnog efektivnog tecaja u Hrvatskoj (RET). Pristup Procjena realnog efektivnog tecaja u Hrvatskoj
makroekonomske ravnoteZe prema metodologiji CGER T
Ocijenjena
kojom se usporeduju projekcije clanova Misije salda precijenjenost
tekuceg racuna s procijenjenim uravnotezenim saldom (u postotcima)
tekuceg rac¢una ukazuju na precijenjenost u iznosu od 3,7 Pristup makroekonomske ravnoteZe 3,7
Ly . . .. - Pristup vanjske odrZivosti

posto. Sli¢no tomu, pristupom vanjske odrzivosti kojim se o

] o o ] ) ) Stabiliziranje NIA na -40 posto BDP-a 31
usporeduje projicirana pozicija neto inozemne imovine Pristup ravnotenog tefaja -2,8d05,8
Hrvatske s odrzivom razinom i izracunava revalorizacija Izvor: Procjene &lanova Misije

realnog efektivnog tecaja koji je potreban za to, ukazuje
na precijenjenost od otprilike 3 posto. Pristup ravnoteznog tecaja nije dovoljno otporan na ukljucivanje razlicitih

objasnjavajucih varijabli (poput tekuce i pomicne pozicije NIA) te se njime stoga dobiva Sirok raspon procjena.

Metodologijom prosirene procjene vanjske ravnoteze (EBA-lite), precijenjenost se procjenjuje na 5 posto.
Metodologijom EBA-lite procjenjuje se uravnotezeni saldo tekuceg racuna odredene drzave na temelju
gospodarskih fundamenata (sli¢no pristupu makroekonomske ravnoteze), ciklickih cimbenika i zeljenih razina
srednjorocne politike. Sadasnja vrijednost tekuéeg rauna prilagodena je za privremene ¢imbenike, posebice
smanjenje uvoza zbog iznimno slabe potraznje u uvjetima kada hrvatski privatni sektor smanjuje svoju visoku razinu
duga. Tecajna neuravnotezenost definira se kao prilagodba koju je potrebno postici kako bi se postigao

uravnoteZeni saldo tekuceg racuna.

145 145 1250 1250
o = Produktivnost rada i place, 2014.
Jedinic¢ni trosak rada, sez x
(2000.=100; ";
= 1000 1000
130 130 3
£
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e}
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f=
]
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g
100 = = == JTR u zemljama 100 ©
trgovin. partnerima 8 250 250
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S o ol M g W WY N W O N M 0 0
s 38 888883888888 o
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proizvodnost rada (europodruéje = 100)

Izvori: Haver Analytics, DxTime, Hrvatska narodna banka, Europska komisija i izracuni ¢lanova Misije

Jednostavan nacin kojim se usporeduje realni jedinicni trosak rada (JTR) u Hrvatskoj s usporedivim zemljama ukazuje
na jos vecu precijenjenost od otprilike 10 posto. Nejasno je, medutim, u kojoj mjeri ova razlika odrazava
neuskladenost, a u kojoj nepovoljnu realnu ravnotezu uslijed visokih uvjetnih nadnica (izmedu ostaloga u sektoru
turizma). Ta usporedba pokazuje i da je Hrvatska ostvarila odreden napredak u smanjenju negativnosti povezanih s
jedini¢nim troskom rada.

Kretanja udjela hrvatskog izvoza nepovoljna su posljednjih godina, iako je to uglavnom posljedica slabog rasta u
zemljama trgovinskim partnerima Hrvatske (Italija, Slovenija, BiH — vidi IzvjeS¢e ¢lanova Misije MMF-a o
konzultacijama u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a, odrZzanima 2014.).
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Okvir 8. Losi krediti i adekvatnost kapitala banaka

. udio logi . . . 5
Na kraJu 2014, udio losih kredita u HrvatSkOJ Losi krediti kao postotak ukupnih kredita, 2010. - 2014.
iznosio je 17 posto, Sto je povecanje u odnosu Rumun'ska’,-——\
na 15,7 posto na kraju 2013. Udio losih kredita 20 Lo’ \ 20
4

visi je u sektoru poduzeca (30,5 posto ukupnih ',—’ /)‘\

. . 15 7 * 15
kredita) nego u sektoru stanovnistva, a Hrvatska - _

. . -’4 —
posebno su pogodena gradevinska trgovacka 10 ., 1
2
drustva. Krediti nominirani u kunama koji nisu
vezani uz stranu valutu imaju veci udjel losih s s
kredita od kredita nominiranih ili vezanih uz 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.4. tr. 2014.
euro. Hrvatska zaostaje u odnosu na Izvori: MMF, Financial Soundness Indicators i Hrvatska narodna banka
usporedive zemlje Ciji su se udjeli losih kredita
poceli smanjivati (Slika).
Otprilike polovina losih kredita pokrivena je 25 25
. . . ; Stopa adekvatnosti kapitala (redovni osnovni

rezervacijama. Propisima uvedenima sredinom kapital), 2010. - 2014,

2013. teZi se postizanju razine rezervacija koja 20 W— 20
je u skladu s prosjekom za regiju. Hrvatsko

Rumunjska

drustvo kéi banke Hypo-Alpe Adria (HAA), 5 X . 15
odnosno pete najveée banke po veli¢ini njene ST e ~Eaad 1

imovine, posljednjih je godina prodalo dio svog 19 10
portfelja losih kredita poduzecima posebne

namjene u vlasnistvu HAA Austrija. To je 5 5
pripremni korak u planiranoj prodaji banke 2010. 2011. 2012, 2013. 2014.4. tr. 2014,

HAA Hrvatska (V:Ua se finalizacija oéekuje do Izvori: MMF, Financial Soundness Indicators i Hrvatska narodna banka

sredine 2015. Zastitni slojevi kapitala banaka u prosjeku su dovoljno veliki za pokri¢e nepokrivenog dijela losih
kredita, a prosjec¢na stopa adekvatnosti kapitala na kraju 2014. iznosila je 21,5 posto.! Medutim, u pojedinim
manjim bankama postoje slucajevi nedovoljne kapitalizacije.

Nerevidirani preliminarni podaci ukazuju na moguénost okretanja trenda losih kredita jer se smanjuje priljev
novih losih kredita. Usprkos tome $to ¢e rast i novi krediti ostati niski, razmatraju se nove mjere kojima bi se
rijesilo pitanje loSih kredita. Radna skupina koja djeluje u okviru Druge becke inicijative nastoji utvrditi
prepreke u bonitetnom, racunovodstvenom, poreznom i pravnom okviru koji prijece prodaju nenaplative
imovine i otpis losih kredita koji su u cijelosti pokriveni rezervacijama.

1 Na kraju lipnja 2014., jedna mala banka (Nava banka d.d.) nije ispunjavala obveze u pogledu minimalnih kapitalnih
zahtjeva. Stecajni postupak pokrenut je u lipnju 2014. Jo$ jedna mala banka (Karlovacka banka d.d.) nije ispunjavala
kapitalni zahtjev od minimalno 6 posto osnovnog kapitala.
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Okvir 9. Aprecijacija Svicarskog franka i krediti u Svicarskim francima

Krediti nominirani u Svicarskim francima ili vezani uz Svicarski franak postali su popularni u 2000-tima u europskim
gospodarstvima s trzistima u nastajanju jer su pruzali jeftiniju alternativu kreditima u eurima ili u domacoj valuti.
Krediti u Svicarskim francima uglavnom su odobravani stanovnistvu, posebice za hipotekarne kredite i uglavnhom
bogatijim klijentima. Do nedavno, krediti u Svicarskim francima bili su najrasireniji u Madzarskoj te u Poljskoj i
Hrvatskoj, iako je Madzarska od studenoga 2014. gotovo sve kredite u Svicarskim francima pretvorila u domacu

valutu.!
I1zloZenosti u Svicarskim francima u odabranim zemljama sredisnje i isto¢ne Europe
Bosna i Hercegovina Hrvatska Madzarska Poljska Rumunjska 2/ Srbija
2008.  2014. 2010.  2014.  2008.2/ 2014.  2008.  2014. 2008, 2014,  2008. 2014
Ukupna izloZzenost u CHF 3,4 1,3 11,0 7,3 23,3 2,9 3,0 1,9 4,8 29
Krediti stanovnidtvuu CHF 1,9 09" 9,5 67 181 1,2 2,1 15 3,6 2,6
Stambeni krediti u CHF 7,9 63 0,0 103 7,6 07 05
Izvori: Nacionalne sredisnje banke i agencije za nadzor te izracuni ¢lanova Misije
1/ Procjena utemeljena na djelomiénim podacima
2/ Krediti u valutama koje nisu domaca valutaiili euro
Pitanje kredita u Svicarskim francima pokrenuto je 2009. Teéaj EUR/CHF
Lo . L . L 2008. - 2015.
kada je Svicarski franak poceo jacati. Hrvatski su korisnici 1 (2008. - 2015.) 1,8
tih kredita 2010. osnovali nevladinu udrugu pod nazivom 17 Minimalni te¢aj EUR/CHF 17
L . . . .. 16 (1,20) uveden u rujnu 2011. Minimalni tecaj 1,6
Franak koja je pokrenula zajednicku tuzbu, tvrdeci da su 1s EUR/CHF (1,20) 1s
. . . . . .. ' napusten 15. '
ih banke krivo informirale o valutnom i kamatnom riziku. 14 sijecnja 2015. 14
Sud prvog stupnja presudio je u korist udruge Franak, ali 13 13
. L o C 12 12
u srpnju 2014, Visoki trgovacki sud odbacio je tuzbu - 1
koja se odnosi na valutnu klauzulu. Taj je sud prihvatio 1,0 r’ 1,0
nistetnost promjenjive kamatne stope, no nije jasno na 09 . H 09
. . . o . . 2008.  2009.  2010. 2011  2013.  2014. 2015
koji e nacin korisnici kredita biti obesteceni. Vrhovni sud Tzvor: Bloomberg.
potvrdio je ove presude u svibnju 2015. Nadalje, drzava
je 2014. propisala najvise dopustene kamate na kredite u 20 o S . 20
Losi krediti i udio kredita u Svicarskim francima
Svicarskim francima. 18 | (od ozujka 2010. do prosinca 2014.) ’ 18
... . . L . . 16 16
Cinilo se da je problem kredita u Svicarskim francima Stopa logih
. . e 14 kredita svih 14
jenjavao jer su banke uglavnom prestale nuditi te - Lredita 5
kredite, sve do snazne aprecijacije Svicarskog franka 15. 0 "
sije¢nja 2015. Ponovna aprecijacija Svicarskog franka u #7 Stopa losih g
= R . i i . .  kredi Udio kredita u CHF
v P2 redita u CHF
sijeCnju 2015. opet je u prvi plan stavila pitanje kredita u _’ u ukupnim kreditima 6
Svicarskim francima. Ukupna revalorizacija od 2007. sada 4
iznosi gotovo 50 posto, iako je vise od dvije tredine 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.  9/14.

Izvor: Hrvatska narodna banka

ucinka na troSak servisiranja duga neutraliziran nizim

kamatnim stopama na kredite u Svicarskim francima.

1 U¢inak na troak servisiranja kredita neutraliziran je smanjenjem glavnice za $to je donesen poseban zakon, uz obrazloZenje da

se time kompenziraju nepostene prakse kreditiranja u proslosti.
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Tablica 1. Odabrani ekonomski pokazatelji, 2009. - 2016.

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Proj. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promjena u postotcima, ako nije navedeno drugacije)
Realni BDP -74 -17 -03 2.2 -0,9 -04 05 1,0
Doprinosi:
Domaca potraznja -111 -4,7 -0,2 -34 -09 -1,9 -04 04
Neto izvoz 38 31 -01 11 0,0 14 09 0,6
Nezaposlenost (u postotcima) /1 14,9 17,6 17,8 191 20,3 19,7 20,0 19,8
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosje¢na) 24 1,0 23 34 2,2 -0,2 -04 11
Rast prosjecnih mjesecnih nominalnih placa 2,2 -04 15 1,0 08 0,2
Stednja i investicije (kao postotak BDP-a)
Domace investicije 25,0 21,4 20,6 193 18,9 17,9 174 174
U tome: Investicije u fiksni kapital 25,2 213 20,3 19,6 19,3 18,6 17,7 17,1
Domaca stednja 19,9 20,2 19,8 191 196 18,5 19,2 19,0
Drzava 13 23 14 -0,1 04 02 0,6 1,0
Ostali domadi sektori 18,7 179 184 19,2 19,2 18,3 18,6 18,1
Operacije proracuna opce drzave 2/
Prihodi opce drzave 41,2 40,8 41,0 417 424 42,3 43,3 44,3
Rashodi opce drzave 47,2 46,8 48,5 47,0 477 48,0 48,5 48,7
Saldo proracuna opce drzave -59 -6,0 -75 -53 -54 -57 -5,1 -4,4
Strukturni saldo (izra¢un MMF-a) -54 -51 -6,6 -3,8 -3,7 -4,0 -3,6 -3,2
Dug opce drzave 44,5 52,8 63,7 69,2 80,6 85,0 89,5 92,1
Novac i krediti (na kraju razdoblja, promjena u postotcima)
PotraZivanja od ostalih domacih sektora -0,6 36 44 -6,2 -1,0 -19
Ukupna likvidna sredstva 0,2 2,0 4,8 3,6 3,5 2,8
Kamatne stope 3/ (prosjek razdoblja, u postotcima)
Prosjecna kamatna stopa na depozite u kunama (bez val. klauzule) 3,2 1,8 17 16 14 12
Prosje¢na kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 11,6 104 9,7 9,6 9,2 8,5
Prosjecna realna kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 4/ 9,0 9.2 73 6,0 6,9 8,7
Prosje¢na kamatna stopa na kredite s val. klauzulom 81 81 74 73 6,7 6,6
Platna bilanca (u mil. EUR, ako nije navedeno drugacije)
Saldo tekucih transakcija -2.304 -503 -360 -61 341 286 768 716
Kao postotak BDP-a -51 -11 -0,8 -0,1 0,8 0,7 1,8 16
Kapitalne i financijske transakcije 4.714 1.490 1.872 484 2333 -230 277 329
Inozemna izravna ulaganja, neto (kao postotak BDP-a) 3,0 2,1 27 2,7 2,0 2,7 2,0 23
Ukupno stanje 1.228 84 401 46 1.845 -530 50 50
Dug i pricuve (na kraju razdoblja, u mil. EUR, ako nije navedeno drugacije)
Bruto medunarodne pricuve 10.376 10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 12738 12788
U postotku kratkoro¢nog duga (prema preostalom razdoblju do dospijeca) 85 85 85 95 100 105 113 89
U mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sliede¢oj godini 73 7.0 74 7.3 81 7.9 74 7,0
Neto medunarodne pricuve 9.035 9.286 10.019 10.199 10.506 10.595 10.765 10.815
Pricuve (fiksno, kao postotak RAM-a) 5/ 72,7 72,7 751 771 86,8 84,3 84,1 818
Omijer servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 59,0 39,7 336 29,5 379 381 384 311
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 1011 104,2 103,8 103,0 105,4 105,5 104,0 100,0
Neto inozemni dug (kao postotak BDP-a) 63,2 65,9 66,7 65,6 64,7 62,7 61,1 57,7
Tecaj
Tecaj kune prema euru, na kraju razdoblja 73 74 7.5 75 76 77
Tecaj kune prema euru, prosjek razdoblja 73 73 74 7,5 7.6 7.6
Realni efektivni tecaj (indeks potrosackih cijena, promjena u postotcima) 6/ 12 -2,6 -21 -1,9 14 -1,0
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u mil. EUR) 45083 45009 44712 43938 43559 43083 43141  44.039
Proizvodni jaz (u postotcima potencijalnog) -1,6 -2,9 -2,7 -4,4 -5,0 -5,0 -4,4 -3,5

BDP po stanovniku (2012., WEO): 12,829 USD

Kvota (2010.): 365 mil. SPV (508 mil. USD)

Postotak stanovnistva ispod granice siromastva (2004.): 11,1

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije
1/ Drzavni zavod za statistiku
2/ ESA 2010 definicija

3/ Ponderirani prosjek, sva dospijeca. Krediti s valutnom klauzulom uglavnom su indeksirani uz euro.

4/ Nominalne kamatne stope deflacionirane su promjenom indeksa potrosackih cijena u prosloj godini.
5/ MMF: Assessing Reserve Adequacy-Specific Proposals, IMF Policy Paper, Washington: Medunarodni monetarni fond, 2015.

6/ Pozitivna promjena oznacuje deprecijaciju, a negativna aprecijaciju.
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Tablica 2. Srednjorocni osnovni scenarij, 2009. - 2020.
(kao postotak BDP-a, ako nije navedeno drugacije)

2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Prel. Proj.
Realni sektor (promjena u postotcima)
Realni BDP -74 -17 -0,3 -2,2 -0,9 -0.4 05 10 17 2,0 20 18
Domaca potraznja -10,4 -4,5 -0,2 -34 -09 -19 -04 04 11 19 24 23
Potrosnja, ukupno -51 -15 0,2 -2,5 -0,8 -1,0 -04 0,2 0,38 13 16 15
U tome: Privatna -74 -15 03 -3,0 -1.2 -07 03 08 18 18 19 19
Bruto investicije u fiksni kapital, ukupno -14,4 -15,2 2,7 =33 -1,0 -4,0 -1,0 0,9 15 25 4,0 4,0
U tome: Ostali domaci sektori -156 -83 -4,8 -4,2 -2.5 4,3 -13 09 14 25 43 44
Deflator BDP-a 28 0,38 17 16 09 0,0 03 11 16 19 22 2,2
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosje¢na) 24 1,0 23 34 22 -0,2 -04 11 14 19 22 2.2
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (na kraju razdoblja) 19 19 20 47 03 -0,5 04 13 17 19 22 2,2
Stednja i investicije
Domace investicije 25,0 214 20,6 193 189 179 174 174 174 178 18,2 188
U tome: Investicije u fiksni kapital 252 21,3 20,3 19,6 193 186 17,7 171 17,3 17,6 181 187
Domaca $tednja 199 20,2 198 191 196 185 19,2 190 187 18,0 17,5 176
Drzava 13 23 14 -01 04 0,2 0,6 10 17 25 26 26
Ostali domaci sektori 187 17,9 184 19,2 19,2 183 186 181 17,0 155 14,9 15,0
Financije proracuna opce drzave
Prihodi 41,2 40,8 41,0 41,7 424 42,3 43,3 44,3 45,0 45,7 46,3 46,6
Rashodi 47,2 46,8 48,5 47,0 47,7 48,0 48,5 487 48,6 48,6 49,2 49,5
Saldo -59 -6,0 -7,5 -53 -54 -5,7 5,1 -4,4 -36 -29 29 -2,9
Dug 44,5 52,8 63,7 69,2 80,6 85,0 89,5 92,1 92,8 92,1 91,2 90,6
Platna bilanca 1/
Saldo tekucih transakcija -51 -1,1 -0,8 -0,1 038 0,7 18 16 13 0,2 -0,7 -1.2
Robni izvoz fob 146 17,9 19,6 19,7 20,5 226 22,6 238 24,9 256 26,3 271
Robni uvoz fob 312 311 338 341 356 373 378 40,1 42,1 44,1 45,5 46,5
Kapitalne i financijske transakcije 10,5 33 4.2 11 54 -0,5 06 0,7 10 2,0 29 32
U tome: Inozemna izravna ulaganja, neto 30 21 27 27 20 27 2,0 23 2,2 22 22 2,2
Bruto medunarodne pric¢uve 23,0 237 25,0 25,6 29,6 294 29,5 29,0 28,2 273 26,2 253
Bruto inozemni dug 1011 104,2 1038 103,0 1054 105,5 104,0 100,0 94,8 90,4 87,2 84,8
Neto inozemni dug 63,2 65,9 66,7 65,6 64,7 62,7 61,1 57,7 535 50,3 48,5 47,2
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u mird. HRK) 3310 3280 3326 3305 3301 3289 3314 3383 3493 363,22 378,6 394,0
Nominalni BDP (u mird. EUR) 45,1 45,0 44,7 43,9 436 431 431 44,0 45,5 473 49,3 513
Proizvodni jaz -16 -29 =27 -4,4 -5,0 -5,0 -44 -35 -2,2 -0,8 -01 0,0
Potencijalni rast BDP-a 0,5 -0,3 -0,5 -04 -04 -0,3 -0,2 01 03 0,6 1.2 17

Izvori: Crostat, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ Na temelju Sestog izdanja Prirucnika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6)
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Tablica 3. Platna bilanca, 2009. - 2020. /1
(u mil. EUR, ako nije drugacije navedeno)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Proj.
Tekuce transakcije -2.304 -503 -360 -61 341 286 768 716 574 118 -369 -614
Saldo robne razmjene -7.456 -5.922 -6.382 -6.298 -6.589 -6.334 -6.563 -7.189 -7.833 -8.740 -9.462 -9.962
Izvoz fob 6.594 8.058 8.743 8.673 8.923 9.754 9.730 10486 11.325 12120 12950 13914
Uvoz fob -14.049 -13.980 -15.124 -14970 -15512 -16.088 -16.293  -17.675 -19.158 -20.860 -22.412  -23.876
Saldo razmjene usluga 5.797 5.761 6.190 6.516 6.792 7.234 7.925 8.480 8.954 9.356 9.646 9.951
Izvoz usluga 8.984 8.928 9.358 9.636 9.824 10.184 10.823 11.344 11.752 12.071 12.273 12.498
Uvoz usluga -3.186 -3.167 -3.169 -3.120 -3.032 -2.950 -2.898 -2.864 -2.797 -2.714 -2.627 -2.547
Saldo primarnog dohotka -1.650 -1.403 -1.317 -1.441 -933 -1.396 -1.484 -1.515 -1.565 -1.627 -1.696 -1.765
Saldo sekundarnog dohotka 1.004 1.062 1.149 1.161 1.071 782 890 940 1.018 1.128 1.143 1.162
Kapitalne i financijske transakcije 4.714 1.490 1.872 484 2333 -230 277 329 471 927 1414 1.659
Kapitalne transakcije 61 60 38 48 51 72 193 294 448 670 699 736
Financijske transakcije 4.652 1.430 1834 436 2.282 -302 84 35 23 257 715 923
Izravna ulaganja 1333 943 1.205 1197 858 1.180 871 993 1.021 1.050 1.080 1110
Portfeljna ulaganja 455 402 582 1.744 1.891 -706 1.095 843 739 715 712 699
Financijske izvedenice 0 -253 -75 55 -9 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15
Srednjorocni i dugorocni krediti 852 -995 -760 -1.860 -1.221 205 -1.108 -793 -726 -552 -468 -497
Aktiva 8 46 24 -43 129 -32 0 0 0 0 0 0
Pasiva 860 -950 -736 -1.903 -1.092 173 -1.108 -793 -726 -552 -468 -497
Koristenje 6.713 5.894 4.547 4.682 5.471 6.482 4.038 3.039 2.700 1577 2.085 1.368
Plan otplate -5.853 -6.844 -5.284 -6.584 -6.563 -6.309 -5.146 -3.832 -3.426 -2.130 -2.553 -1.866
Gotovina i depoziti 1.834 496 1.242 -1.637 341 -1.335 -707 -940 -944 -888 -541 -322
Kratkorocni kapitalni tokovi (neto) -76 478 139 395 348 -78 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Trgovinski krediti -89 348 -598 671 78 168 -51 -51 -51 -51 -51 -51
Ostale obveze (dugorocne) 343 11 100 -127 20 307 0 0 0 0 0 0
Neto pogreske i propusti 2/ -1.182 -903 -1111 -377 -830 -586 -995 -995 -995 -995 -995 -995
Ukupni saldo 1.228 84 401 46 1.845 -530 50 50 50 50 50 50
Financiranje
Bruto medunarodne pricuve (-= povecanje) -1.228 -84 -401 -46 -1.845 530 -50 -50 -50 -50 -50 -50
MMF (neto povucena sredstva) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izvanredno financiranje 8,0 -6,0 9,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dodatne informacije:
Tekudi racun platne bilance (kao postotak BDP-a) -51 -11 -08 -01 08 07 18 16 13 02 -0,7 -1,2
Rast obujma robnog izvoza -11,7 18,8 -0,6 -21 57 111 71 7.0 6.8 6,0 6,0 6,0
Rast obujma robnog uvoza -22,2 -2.3 35 -2,7 4.8 41 57 6,0 59 6,4 6,9 6,9
Bruto medunarodne pricuve 10376 10.660 11.195 11236 12908  12.688 12738 12788 12.838  12.888 12938 12988
Pricuve: Bruto medunarodne prlﬁyve (kao pt?ft?tak kratk. 85,2 846 854 95,0 1003 1047 1125 89,4 1101 915 1020
duga prema preostalom razdoblju do dospijeca)
U mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u 73 70 74 73 81 7.9 7.4 70 6,5 6,2 59
sliedecoj godini
Inozemni dug 2/ 45600  46.908 46397 45276 45920 45453 44865  44.039 43107 42733 42996  43.490
Omjer inozemnog duga i BDP-a 2/ 1011 104,2 103,8 103,0 1054 105,5 104,0 100,0 94,8 90,4 87,2 84,8
Inozemni dug kao postotak izvoza robe i nefaktorskih
usluga 2/ 180,6 186,1 196,6 2189 2927 276,2 256,3 2473 2449 228,0 2183 201,7
BDP (u mil. EUR) 45083 45009 44712 43938 43559  43.083 43141  44.039 45483  47.288 49288  51.293
BDP (u mil. HRK) 330966 328041 332.587 330456 330.135 328927 331359 338251 349.344 363211 378572 393.968

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ BPM6 podaci su prikazani u analitickom formatu koji je dosljedan prethodnim izvjes¢ima ¢lanova Misije. Oznake glede tokova slijede analiticki format. Nadalje, promjene
bruto medunarodnih pri¢uva su prikazane ispod crte.

2/ Pogreske i propusti su projicirani kako bi se prikazali postojani neevidentirani kapitalni odljevi.

3/ Od kraja 2008., stanje inozemnog duga se iskazuje u skladu s novim izvjestajnim sustavom INOK.
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Tablica 4A. Operacije prora¢una op¢e drzave, 2009. - 2020.
(kao postotak BDP-a, ESA 2010 )

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Projekcije clanova Misije

Prihodi 41,2 40,8 41,0 41,7 42,4 42,3 433 44,3 45,0 45,7 46,3 46,6
Porezi 243 243 23,6 24,5 25,2 24,6 24,2 24,5 250 25,5 25,8 258
Porezi na dohodak 57 59 55 51 53 55 57 59 59
PDV 11,2 116 113 12,3 12,6 12,5 12,5 12,6 12,8 131 13,2 13,2
Trosarine 33 3,6 34 34 35 39 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Uvozne carine 0,5 0,5 0,5 0,5 04 01 01 01 0,1 01 01 0,1
Porezi na imovinu 03 03 0,3 0,2 0,7 0,7 0,7 0,7 07 0,7 0,7 07
Ostali porezi 23 21 19 18 18 18 18 18 18
Doprinosi iz socijalnog osiguranja 12,1 11,8 116 11,5 11,3 11,8 12,1 12,2 123 124 124 12,4
Ostali prihodi 19 16 23 24 22 23 34 39 41 4,2 4,5 4.8
Pomoci 1/ 1.0 1.0 15 16 12 11 21 27 30 31 34 37
Prihodi od imovine 1.0 0,6 038 08 10 11 12 12 11 11 11 11
U tome: Kamate, potrazivanja 01 01 03 04 04 04 04 04 04 04 04 04
Prodaja robe i usluga 29 30 34 34 37 37 37 37 37 37 37 37
Rashodi 47,2 46,8 48,5 47,0 47,7 48,0 48,5 48,7 48,6 48,6 49,2 49,5
Rashodi 41,7 43,5 45,0 43,5 44,0 444 44,9 45,0 44,7 44,0 44,0 44,0
Naknade zaposlenima 123 12,2 124 12,2 121 11,7 116 115 113 11,2 11,2 11,2
Koristenje dobara i usluga 6,9 72 75 73 78 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Kamate, dugovanja 21 24 30 34 35 35 36 38 39 39 4,2 4,2
Subvencije 25 25 24 2,2 21 20 19 19 19 19 19 19
Tekuce pomoci 2/ 10 11 0,6 038 16 13 21 24 24 19 17 17
Socijalne naknade 159 157 16,1 16,3 159 16,5 16,5 16,5 16,3 16,2 16,2 16,2
Ostali rashodi 09 26 2,8 1.2 11 13 1,2 1,0 10 10 1.0 1.0
Neto stjecanje nefinancijske imovine 55 33 35 35 37 3,6 36 36 4,0 4,6 51 55
U tome: Iz vlastitih izvora 34 34 34 34 34 35
U tome: Iz strukturnih fondova EU-a 0,2 03 0,6 12 17 20
Bruto operativni saldo -04 -2,8 -4,0 -1,8 -16 -21 -16 -0,8 03 18 23 2,6
Neto pozajmljivanje/zaduzivanje (ukupni saldo) -59 -6,0 -7,5 -53 -54 -57 -5,1 -4,4 -36 -29 -29 -29
Neto financijske transakcije -6,9 -59 -81 -57 -51 -57 -51 -4,4 -36 -29 -29 -2,9

Dodatne informacije:

Dug opce drzave 44,5 52,8 63,7 69,2 80,6 85,0 89,5 92,1 92,8 92,1 91,2 90,6
Neto kamatni rashodi -2,0 -2,2 -27 -3,0 31 -3,0 -32 -33 -35 -35 -37 -37
Primarni saldo -39 -38 -4,8 -2,3 -23 -2,7 -2,0 -1,0 -0,2 0,6 09 038
Strukturni saldo 3/ -53 -4,9 -6,5 -36 -35 -38 -35 -31 -2,8 -2,6 -2,8 -29
Ciklicki prilagodeni primarni saldo 3/ -33 -2,8 -3,8 -0,8 -0,5 -0,9 -0,4 0,2 0,6 09 09 0,8
Promjena ciklicki prilagodenoga primarnog salda 3/ 01 0,6 L1 31 02 -0.3 04 06 04 03 0,0 01
Kapitalni transferi javnim poduze¢ima (preuzimanje 0,0 -1,0 -23 -0,1 -0,2 -03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
duga. kapitalni transferi, naplacene garancije)

Strukturni saldo 3/ 4/ -53 -39 -4,2 -3,5 -33 -34 -3,5 -31 -2,8 -2,6 -28 -29
Ciklicki prilagodeni primarni saldo 3/4/ =33 -1,8 -16 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 0,2 0,6 09 09 08

Promjena ciklicki prilagodenoga primarnog salda

01 16 0,2 09 03 -0,2 01 0,6 04 03 0,0 -01
2741

Izvori: Eurostat i procjene ¢lanova Misije. ESA 2010 (promjena u odnosu na gotovinsko nacelo u ranijim izvje$¢ima).

1/ Uglavnom strukturni fondovi EU-a

2/ Nekapitalni transferi financirani sredstvima iz strukturnih fondova EU-a i nacionalnim sufinanciranjem

3/ Kao postotak potencijalnog BDP-a

4/ Isklju¢uje placanja glede preuzimanja duga, kapitalnih transfera i garancija javnih poduzeca izvan opce drzave (ESA 2010).
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Tablica 4B. Proracun nekonsolidirane sredisnje drzave, 2009. - 2014.
(kao postotak BDP-a, na gotovinskom nacelu)
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Progj.
Prihodi 333 328 322 332 329 345
Porezi 19,2 19,2 18,5 19,6 191 19,0
Porezi na dohodak, dobit i kapitalnu dobit 33 23 2,6 2,7 23 2.2
Placanja pojedinaca 0,4 0,4 0,4 0,4 04 04
Placanja trgovackih drustava i ostalih poduzeca 29 2,0 2,2 23 19 17
Porezi na imovinu 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Porezi na dobra i usluge 14,9 15,5 151 16,1 16,2 16,6
U tome:
PDV 11,2 11,5 11,3 12,3 12,2 123
Trosarine 33 3,6 34 34 35 39
Porezi na medunarodnu trgovinu i transakcije 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,1
Ostali porezi 1/ 0,4 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Doprinosi iz socijalnog osiguranja 2/ 121 11,8 116 115 11,3 12,8
Pomodi 0,2 0,2 03 03 0,5 0,7
Ostali prihodi 18 16 19 18 20 20
Rashodi 36,2 37,1 36,4 36,2 37,8 383
Rashodi 35,6 36,7 36,1 359 374 38,0
Naknade zaposlenima 9,5 9,5 9,5 9,5 9,2 94
Koristenje dobara i usluga 2,2 23 24 2,2 23 21
Kamate 16 19 21 2,5 2,8 3,0
Subvencije 2,0 2,0 2,0 17 17 16
Pomodi 17 18 15 15 2,0 2,5
Socijalne naknade 17,0 17,3 17,0 17,0 17,9 17,8
Ostali rashodi 1,7 1,8 1,5 1,5 16 16
Neto stjecanje nefinancijske imovine 0,6 0,4 0,3 0,3 04 03
Nabava 0,7 0,5 04 03 0,5 0,5
Prodaja 01 01 01 01 01 0,2
Bruto operativni saldo -2,3 -39 -39 -2,8 -4,5 -3,6
Ukupni saldo -29 -43 -4,2 -3,0 -4,9 -39
Izvori: Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

(kao postotak BDP-a)

Tablica 4C. Uskladenost izmedu fiskalnog salda sredisnje drzave na gotovinskom nacelu i na temelju ESA 2010 1/

2010. 2011 2012. 2013. 2014.
Operativni saldo=Ukupni saldo -43 -4,2 -3,0 -4,9 -39
Financijske transakcije uklju¢ene u operativni saldo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Razlika izmedu plac¢anih kamata (+) i obra¢unatih kamata (-) -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -0,1
Ostali racuni potrazivanja/ostali racuni dugovanja uklju¢eni u operativni saldo 0.2 0,2 -0,3 0,5 -04
Ostali racuni potrazivanja 01 01 -04 0,7 -0,2
Ostali racuni dugovanja 01 01 01 -0,2 -0,2
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) ostalih tijela srediSnje drzave -04 -0,4 -0,7 -0,9 -0,2
Kapitalni transferi drustvima i preuzimanje duga -1,0 -23 -0,1 -0,2 -0,3
Kapitalni transferi javnim poduzecima - preuzimanje duga -0,5 -2,2 -01 -01 -03
Kapitalni transferi javnim poduze¢ima - naplacene garancije umanjenje za otplate -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalni transferi privatnim drustvima — injekcije kapitala 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Kapitalni transferi javnim poduzecima - injekcije kapitala -03 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostale prilagodbe (+/-) ukljucene u operativni saldo -03 -0,4 -0,7 -0,3 -1,2
ESA 2010:
Sredisnja drzZava, neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) -6,0 -73 -5,0 -58 -6,1
Lokalna drzava, neto pozajmljivanje (+)/zaduZivanje (-) 0,0 -0,1 01 0,0 01
Fondovi socijalne sigurnosti, neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) 0,0 -0,1 -03 0,5 03
Opce drzava, neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) -6,0 -7.5 -53 -54 =57

Izvori: Eurostat
1/ Potiva na ESA 2010i obuhvaéa posljednje promjene iz obavijesti o EDP-u iz travnja 2015.
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Tablica 5. Monetarni rac¢uni, 2009. - 2015.

(na kraju razdoblja, u mird. HRK, ako nije navedeno drugacije)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Lt 2.1r, 3.tr. 4. 1r. 1t
Bilanca monetarnih institucija
Neto inozemna aktiva 425 419 31,2 47,5 62,3 56,2 61,2 796 751 756
(u mil. EUR) 58 57 41 63 82 7.4 81 10,4 9.8 99
Hrvatska narodna banka 734 76,1 816 821 95,4 89,3 90,6 88,6 93,5 99,1
(u mil. EUR) 10,0 10,3 109 10,9 12,5 117 120 116 122 130
Banke -30,9 -34,2 -50,4 -347 -33,0 -330 -294 91 -184 -234
(u mil. EUR) 42 46 -67 46 -43 43 -39 1,2 24 31
Neto domaca aktiva 201,9 207,3 2298 2229 2175 222,8 2169 208,9 2124 209,4
Domaci krediti (prema definiciji HNB-a) 1/ 2346 2477 2594 2474 2443 2427 2399 2389 2379 240,2
Potrazivanja od drzave, neto 2/ 40,2 451 59,5 69,1 67,6 743 708 67,5 734 725
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 3/ 2328 2413 252,00 2364 2341 2340 2316 230,8 2296 2325
Ostale stavke (neto) =327 -40,4 -29,6 -24,5 -26,7 -20,0 <231 -29,9 -25,5 -30,8
Ukupna likvidna sredstva 2444 249,1 2610 270,3 279,8 279,0 278,1 288,5 287,6 285,0
Novcana masa 47,2 48,0 515 520 58,2 56,7 60,5 62,9 63,5 61,2
Gotov novac izvan banaka 153 153 16,7 16,9 174 171 189 193 185 184
Depozitni novac 319 327 348 351 40,8 396 41,6 43,6 45,0 42,8
Kvazinovac 4/ 1972 201,2 209,5 2183 221,7 2223 217,6 2256 2241 2239
U kunama 617 46,5 522 517 523 528 523 529 528 529
U stranoj valuti 1355 1547 157.3 166,6 1694 169,6 1653 172,7 1712 1709
Bilanca Hrvatske narodne banke
Neto inozemna aktiva 734 76,1 816 821 954 89,3 90,6 88,6 93,5 991
U tome: Pricuve banaka u stranoj valuti 50 4,8 55 51 44 44 44 44 37 38
Neto medunarodne pri¢uve 66,0 68,6 755 77.0 80,3 785 793 80,7 81,2 84,3
Neto domaca aktiva -121 -13,8 -137 -12,8 -26,0 -20,7 -231 -22,0 -26,2 -30,2
PotraZivanja od drzave (neto) -4,2 -4,2 -16 -0,7 -135 -83 -11.3 -84 -115 -141
Potrazivanja od banaka 0,01 0,01 0,14 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
U tome: Operacije na otvorenom trzistu
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostale stavke (neto) -8,0 -9,7 -12,2 -12,2 -12,5 -12,4 -11,9 -13,6 -14,8 -16,1
Primarni novac 61,2 62,2 68,1 69,3 69,4 68,6 67,5 66,6 67,3 6838
Gotovina 153 153 16,7 16,9 174 171 189 193 185 184
Depoziti 46,0 47,0 514 523 519 515 48,6 473 48,7 50,5
U tome:
Racuni za namirenje 12,0 10,2 12,7 11,5 151 16,8 134 12,6 151 17,2
Propisana pri¢uva u kunama 5/ 23,6 22,7 258 24,6 22,0 21,8 218 22,0 219 21,9
Propisana pri¢uva u stranoj valuti 50 4,8 55 51 4,4 44 4,4 4,4 37 38
Primarni novac (prema definiciji HNB-a) 6/ 56,2 56,3 62,4 61,3 63,0 63,9 63,0 62,1 63,4 64,9
Promjena u postotcima, na godisnjoj razini
Bilanca monetarnih institucija
Neto domaca aktiva -0,2 27 109 -3,0 -24 -2,0 -51 -6,6 =23 -6,0
Domaci krediti (prema definiciji HNB-a) 1/ -0,9 56 47 -4,6 -13 24 -31 -3,8 -2,6 -1,0
Potrazivanja od drzave, neto 2/ 147 121 320 16,1 21 -0,9 -4,1 -56 85 -2,5
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 3/ -0,6 36 44 -6,2 -1,0 -16 -20 -2,8 -19 -0,6
Ukupna likvidna sredstva 0.2 20 4.8 36 35 2,7 16 24 28 2,2
Kvazinovac 4,5 20 4,1 4,2 15 10 03 0,6 11 0,7
Bilanca Hrvatske narodne banke
Primarni novac 59 16 9,5 17 01 -19 -4,5 -2,5 -3,0 04
Primarni novac (prema definiciji HNB-a) 6/ 12,9 0,2 109 -1,7 2,7 23 -0,8 15 0,7 17
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (ukupno godisnje) 3310 3280 3326 330,5 3301 3293 3284 3284 3289 3295
Multiplikator novéane mase 0,77 0,77 0,76 0,75 0,84 0,83 0,90 0,94 0,94 0,89
Multiplikator ukupnih likvidnih sredstava 3,99 4,00 3,83 3,90 4,03 4,07 4,12 4,33 4,28 4,14
Ukupna likvidna sredstva (kao postotak BDP-a) 73.8 76,0 78,5 81,8 84,8 84,7 84,7 87,8 87,4 86,5
Strana valuta (kao postotak ukupnih likvidnih sredstava) 554 62,1 60,3 61,6 60,5 60,8 59,4 59,9 59,5 60,0
Krediti odobreni ostalim domacim sektorima: stanje (kao postotak BDP-a) 70,4 735 758 715 70,9 711 70,5 70,3 69,8 70,6
Krediti odobreni ostalim domacim sektorima: 12-mjesecni tok (kao -0,4 26 32 -4,7 -0,7 1,2 -1,4 -2,0 -14 -0,4

postotak BDP-a)

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije
Napomena: Od 25. sije¢nja 2015., Hrvatska narodna banka objavljuje monetarne statisticke podatke u skladu s ESA-om 2010. Povijesni su podaci zbog toga mozda promijenjeni.
1/ Obuhvaca neto potrazivanja od srediénje drzave, bruto potrazivanja od lokalne drzave i potrazivanja od ostalih domacih sektora.
2/ Obuhvaca potrazivanja od sredisnje drzave i republickih fondova i potraZivanja od lokalne drzave i fondova, umanjena za njihove depozite u bankovnom sustavu. Republicki fondovi
obuhvacaju Hrvatsku banku za obnowu i razvitak (HBOR).
3/ Obuhvaca potrazivanja od stanovnistva i poduzeca. Nisu obuhvacene druge bankarske institucije (Stedne banke, kreditne unije i investicijski fondovi) i druge financijske institucije).
4/ Procjena clanova Misije (uklju¢ujuci rad¢lambu po valutama)
5/ Od 2007. obuhvaca obvezno upisane blagajnicke zapise HNB-a.
6/ Iskljucuje propisanu pricuvu u stranoj valuti.
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Tablica 6. Pokazatelji financijskog zdravlja, 2009. - 2014.

(u postotcima, ako nije drugacije navedeno)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Osnovni skup podataka
Omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive 16,4 18,8 20,5 20,9 20,9 21,5
Omjer jamstvenog Tier I kapitala i rizikom ponderirane aktive 15,8 17,5 19,1 19,6 19,9 20,3
Omjer losih kredita umanjenih za rezervacije za gubitke po kreditima i kapitala 22,0 34,5 37.8 39,2 42,8 41,1
Omjer losih kredita i ukupnih bruto kredita 1/ 77 11 123 13,8 15,4 16,7
Omjer kredita prema sektorskoj distribuciji i ukupnih kredita
Nefinancijska drustva 36,8 37,5 38,5 34,1 35,4 34,9
Stanovnistvo 47,2 46,0 44,3 44,8 44,2 46,2
Ostali sektori 15,4 157 16,6 20,2 19,5 17,7
Nerezidenti 0,6 0,7 0,6 0,9 0,9 11
Pokazatelj profitabilnosti imovine 1,2 12 1.2 0,9 0,3 0,7
Pokazatelj profitabilnosti kapitala 88 83 87 61 24 50
Omjer neto kamatnog prihoda i bruto prihoda 56,7 64,3 66,1 65,6 62,9 61,1
Omjer nekamatnih rashoda i bruto prihoda 56,6 55,7 55,1 57,8 59,2 57,1
Omijer likvidnih sredstava i ukupne imovine 2/ 358 337 317 313 30,7 33,0
Omjer likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obveza 2/ 53,5 50,6 48,2 48,2 46,6 51,7
Omjer neto otvorene devizne pozicije i kapitala 5,4 29 1,7 23 2,9 29
ProSireni skup podataka
Depozitari 3/
Omjer kapitala i aktive 13,8 13,8 13,6 14,2 13,9 14,0
Omjer velikih izloZzenosti i kapitala 44,8 39,0 48,6 43,0 52,5 65,8
Omijer kredita prema geografskoj distribuciji i ukupnih kredita
Rezidenti 99,4 99,3 99,4 99,1 99,1 98,9
Nerezidenti 0,6 0,7 0,6 09 09 11
Omjer bruto pozicije imovine u derivatima i kapitala 04 0,3 1,2 16 2,8 24
Omjer bruto pozicije obveza u derivatima i kapitala 0,8 2,7 2,5 3,0 3,3 21
Omjer prihoda od trgovanja i ukupnog prihoda 15,5 8,0 6,8 6,9 4,6 73
Omjer rashoda za zaposlene i nekamatnih rashoda 39,8 40,6 40,6 40,5 40,3 41,2
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite i depozite 4,1 4,7 4,5 4,7 4,7 49
Omijer kredita koji nisu medubankovni i depozita koji nisu medubankovni 781 80,0 77,5 813 835 83,8
Omjer kredita nominiranih u stranoj valuti i ukupnih kredita 4/ 72,3 74,3 751 73,7 74,1 73,5
Omjer obveza nominiranih u stranoj valuti i ukupnih obveza 4/ 79,0 77,0 77,2 77,8 67,7 67,8
Omjer neto otvorene pozicije u vlasnickim instrumentima i kapitala 4,8 49 6,7 6,2 7.1 6,1
Druga financijska drustva (DFD)
Omjer imovine DFD-a i ukupne imovine u financijskom sustavu 24,7 24,8 244 26,1 27,0 28,5
Omjer imovine DFD-a i BDP-a 37,7 399 40,0 43,0 44,7 48,2
Stanovnistvo
Omjer bankovnih kredita stanovnistvu i BDP-a 39,0 40,7 40,5 40,0 391 37.2
Trzista nekretnina
Cijene stambenih nekretnina (godi$nje povecanje, u postotcima) -4,3 -9,0 -1,7 -4,3 -14,4 1,2
Omjer kredita za kupnju stambenih nekretnina i ukupnih kredita 21,5 22,2 21,8 223 22,1 22,4
Ostali pokazatelji
Omjer rezervacija za gubitke po kreditima i losih kredita 42,5 388 41,3 42,5 46,3 51,0
Promjena omijera kredita i BDP-a 3,5 51 2,7 -2,7 -0,5 -54
Omjer neto kamatnog prihoda i prosjecne ukupne aktive 2,5 2,8 2,8 2,6 2,5 2,5
Omjer nekamatnih rashoda i prosjecne ukupne aktive 2,5 24 24 23 2,3 2,3
Omjer kredita i imovine 13,8 13,8 13,6 14,2 13,9 14,0
Omyjer likvidnih sredstava i ukupnih depozita 66,4 60,1 57,5 54,6 51,2 56,0

Izvor: Hrvatska narodna banka

Napomena: Klasifikacija upotrijebljena u ovoj tablici je u skladu s MMF-ovom Bazom podataka o pokazateljima financijskog zdravlja.

1/ Imovina obuhvacda bruto kredite, medubankovne kredite, investicijske portfelje banaka, ukupni kamatni prihod i ukupna izvanbilancna potrazivanja.

2/ Likvidna sredstva su iskazana na neto osnovi. Ona obuhvacaju depozite kod banaka i sredisnje banke, kratkorocne zapise drzave i sredi$nje

banke, i dane prekono¢ne kredite umanjene za obveznu pricuvu, kredite primliene od sredisnje banke i primliene prekono¢ne kredite. Izrazit pad
likvidnosti u 2005. se podudara s pocetkom obrnutih repo operacija HNB-a ¢ime je bankama dana mogucnost da putem trzista dodu do likvidnosti

kad im ona zatreba.

3/ Odnosi se samo na poslovne banke. Pokazatelji financijskog zdravlja za kraj godine, koji pocivaju na revidiranim godisnjim financijskim izvjes¢ima,

se mogu neznatno razlikovati od tromjesecnih podataka.
4/ Obuhvacéa samo kunske instrumente vezane uz stranu valutu.

5/ Pociva na nekonsolidiranim revidiranim financijskim izvjes¢ima koja su pripremljena u skladu s MRS-ovima te koja nisu u skladu s MMF-ovim

priru¢nikom za izracun pokazatelja financijskog zdravlja.
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Slika 1. Kratkorocni pokazatelji
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Izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misije

1/ 6-mjesecni pomicni prosjek
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Slika 2. Platna bilanca, 2007. - 2014.
(kao postotak BDP-a)
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Izvori: Hrvatskanarodnabanka i procjene ¢lanova Misije
1/ Ostalaulaganjaobuhvacaju gotovinu i depozite, kredite, kratkorocne kapitalne tokove, srednjoro¢nei dugoroc¢netokove te trgovinske

kredite.
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Slika 3. Kretanja na financijskim trzistima, 2008. - 2015.
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Izvori: Bloomberg, Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misije
1/ Pozitivan (negativan) predznak oznacava kupovinu (prodaju) deviza
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Slika 4. Azurirani podaci o bankarskom i
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Izvori: Hrvatskanarodnabanka te procjene i izracuni¢lanova Misije

1/ 3-mjesecni pomicni prosjek
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Slika 5. Hrvatska u odnosu na usporedive zemlje
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Izvori: Transparency International, Svjetska banka, Svjetskigospodarski forum, MMF-ova Baza podataka o pokazateljima financijskogzdravljai

WEO

1/ Prosjek regije ponderiran BDP-om uklju¢uje Bugarsku, Republiku Cesku, Madzarsku, Poljsku i Rumunjsku.

Osjencane regije pokazuju rasponizmedu najmanijih i najvecih vrijednostiu regiji.

2/ Definicijelosih kredita razlikuju se u raznim zemljama. Podacisu preuzeti iz MMF-ove Baze podataka o pokazateljima financijskog zdravija.
3/ BMP (na kraju tekuce godine) kao postotak kratkoro¢nog duga premaizvornom dospijecu (na kraju tekuce godine) uvecan za otplatu
srednjoro¢nog i dugoro¢nog dugai manjak na teku¢em racunu (u slj. godini). Tekudi racun se utvrduje kao nulaako se na njemu biljez visak.
4/ 0d 183 zemlje, osim za konkurentnost gdjeje rangirano 139 zemalja.
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Slika 6. Dug privatnog sektora, 2000. - 2014.
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Izvori: Eurostat, Financijska Agencija (FINA), Hrvatsh dnabanka i MMF, Regional E ic Issues, proljede 2015.

1/ ESA 2010 definicija, osim za Estoniju na koju se do 2008. primjenjuje ESA1995.

2/ Nove drzave ¢lanice EU-a, bez Cipra, obuhvaéaju Bugarsku, Hrvatsku, R. Cesku, Estoniju, MadZarsku, Letoniju, Litvu, Poljsku,
Rumunjsku, R. Slovacku i Sloveniju.

3/ Industrijskisu sektori poljoprivredai rudarstvoi vadenje (AM), preradivadai ja(MF), ke I
gradevinarstvo | poslovanje nekretninama (CR), veleprodajai maloprodaja (WR) te trisneusluge (MS).
4/ LT oznacava dugoroéno, a STkratkoroéno. Dugoroéno je definirano kao 360 dana iliduze.

luge(UT),
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Slika 7. Poslovno okruzje, 2014.
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Izvori: Svjetska banka, Doing Business, Svjetski gospodarski forum, Global Competitiveness Report, Heritage Foundation,
Economic Freedom Index i izracuni ¢lanova Misije

1/ Obuhvaca 2014, a rangirano je 189 zemalja.

2/ Rang za razdoblje 2014. — 2015., a rangirano je 148 zemalja.

3/ Podaci za "dobivanje kredita", "zastitu manjih investitora" i "rjeSavanje insolvnetnosti" nisu usporedivi izmedu 2013. i
2014. zbog metodoloskih promjena.
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Slika 8. Fiskalna kretanja, 2008. - 2019.

Fisklana je prilagodba potrebna... ..da bi fiskalni saldo postao odrZiv.
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Izvori: Hrvatske vlasti i procjene clanova Misije

1/ Scenarij "bez prilagodbe" podrazumijeva zadrzavanje ciklicki prilagodena primarnog salda na razini iz 2015. Scenarij "savjeti ¢lanova Misije"
ukljuCuje konsolidaciju od 0,8% dok strukturni saldo ne bude -1 posto BDP-a. "Osnovni" scenarij pokazuje manjak za 2015. kao u
konsolidacijskom planu inastavak provedbe EDP-a dok manjak ne bude maniji od 3 posto.
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Slika 9. Pokazatelji konkurentnosti, 2000. - 2014.
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Izvori: Hrvatske vlasti, Haver, OECD, Svjetska banka, Doing Business Indicators; MMF, IFS, DxTime, MMF,
World Economic Outlook te procjene i izrauni ¢lanova Misije
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Slika 10. Pokazatelji ranjivosti, 2007. - 2015.
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Izvori: Hrvatskanarodna banka, MMF, World Economic Outlooki procjene ¢lanova Misije

1/ Stanje bruto medunarodnih pricuva nakraju 2014. Kratkoro¢nidug prema izvomom dospijecu (nakraju 2014.) uve¢an
za otplatu srednjoro¢nogi dugorocnog duga (na kraju 2015.).

2/ Iskljucuje Brazil

3/ Iskljucuje Cile
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Slika 11. Pokazatelji ranjivosti u odnosu na usporedive zemlje u regiji, 2008. — 2013.
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Izvori: MMF, World Economic Outlook i procjene ¢lanova Misije
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Prilog 1. Analiza odrzivosti inozemnog duga

Tablica Al. Hrvatska: Okvir odrzivosti inozemnog duga, 2009. - 2020.

(kao postotak BDP-a, ako nije drugacije navedeno)

Ostvarenje Projekcije Nekam. tekuci racun
koji stab. dug 6/
2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Osnovni: Inozemni dug 1011 104,2 103,8 103,0 1054 105,5 104,0 100,0 94,8 90,4 87,2 84,8 -21
Promjena u inozemnom dugu 16,8 31 -05 -07 24 01 -4,0 -5.2 -44 -31 -24
Utvrdeni tokovi stvaranja inozemnog duga (4+8+9) 13,7 31 4,2 50 -2,0 =23 -4,9 -51 -44 -32 -2,5
Manjak na teku¢em racunu, iskljuéujuci placanje kamata 17 18 24 35 41 -42 52 -4,8 38 28 23
Manjak na racunu roba i usluga 72,8 <758 -81,4 -82,8 05 21 29 25 13 04 0,0
Izvoz 346 377 40,5 417 43,0 46,3 49,6 50,7 51,2 51,2 515
Uvoz -38,2 -38,1 -40,9 -41,2 -42,6 -44,2 -46,6 -48,3 -49,9 -50,8 -51,5
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug (negativni) 29 18 27 3,0 21 2,8 23 23 23 22 22
Automatska dinamika duga 1/ 91 31 39 54 42 47 25 19 17 18 20
Doprinos nominalne kamatne stope 34 29 32 36 33 35 35 35 35 35 35
Doprinos rasta realnog BDP-a 66 17 03 23 1,0 04 -1,0 -16 -19 -17 -15
Doprinos promjene u cijenama i tecaju 2/ -10 -16 04 05 01 07
Preostalo, uklju¢ujuéi promjenu u bruto inozemnim sredstvima (2-3) 3/ 31 0,0 46 57 43 31 28 0,9 -01 0,0 01 01
Udjel inozemnog duga u izvozu (u postotcima) 2927 276,2 256,3 2473 2449 228,0 2183 2017 186,8 176,7 1705 164,7
Potreba za bruto inozemnim financiranjem (u mird. EUR) 4/ 147 10,2 10,0 91 87 93 88 7.8 10,8 9,5 124 114
Kao postotak BDP-a 327 226 225 20,6 20,0 21,7 20,5 17,6 23,7 20,1 25,2 223

Scenarij sa klju¢nim varijablama iskazanim prema povijesnim prosjecima 5/ 1054 105,6 1051 104,2 102,8 1017 100,8 99,9 -3,6

Kljuéne makroekonomske pretpostavke na kojima potiva osnovni scenarij

Rast realnog BDP-a (u postotcima) -74 -17 -03 2.2 -09 -04 05 10 17 20 20 18
Deflator BDP-a u EUR (promjena u postotcima) 11 16 -04 05 01 -0,7 -03 11 16 19 22 2.2
Nominalne kamatne stope na inozemno zaduzivanje (u postotcima) 38 29 30 34 32 33 34 35 37 39 41 42
Rast izvoza (u EUR i postotcima) -16,0 9.0 66 12 24 63 31 6.2 57 438 43 47
Rast uvoza (u EUR i postotcima) -23,0 -05 67 11 25 27 08 7.0 6,9 74 62 55
Saldo tekuceg racuna, iskljucujuci placanja kamata -17 18 24 35 41 4,2 53 52 4,8 38 28 23
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug 29 -18 27 30 21 28 21 23 23 23 22 22

1/ Tzvodi se kao [r - g - (1+g) + ea(1+1)]/(1+g+r+gn) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja, pri éemu je r = nominalna efektivna kamatna stopa na inozemni dug, r = promjena u deflatoru domateg BDP-a iskazana u americkim dolarima, g = stopa rasta

2/ Doprinos promjene u cijenama i tecaju definira se kao[-r(1+g) + ea(1+7)]/(1+g+r+gr) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja. Pri ¢emu je r povecanje ostvareno aprecijacijom domace valute (e > 0) i porastom inflacije (koja se temelji na deflatoru BDP-a).

3/ Za potrebe projekcije, podaci iskazani u ovom retku obuhvacaju uginak promjena cijena i te¢aja.

4/ Definira se kao manjak na tekuéem racunu uvecan za otplatu srednjoroénog i dugoroénog duga i za kratkoroéni dug na kraju prethodnog razdoblja.

5/ Kljuéne varijable obuhvacaju rast realnog BDP-a, nominalnu kamatnu stopu, rast deflatora iskazan u amer. dolarima te nekamatni tekuci racun i priljeve koji ne stvaraju dug iskazane kao postotak BDP-a.

6/ Dugoroéna konstantna salda koja stabiliziraju udjel duga uz pretpostavku da su se kljuéne varijable (rast realnog BDP-a, nominalna kamatna stopa, rast deflatora iskazan u amer. dolarima i priljevi koji ne stvaraju dug iskazani kao postotak BDP-a) zadrzale na

razinama iskazanim u proslogodisnjoj projekciji
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Slika Al. Hrvatska: Odrzivostinozemnog duga:
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1/ Osjencanapodrucja predstavljaju stvarne podatke. PojedinacniSokovisu stalnisokoviuz 1/2 standardnu devijaciju.
Podaci u okvirima predstavijaju prosje¢ne projekcije za varijable u osnovnomi prezentiranom scenariju. Desetogodisnji

povijesni prosjek za varijable je takoder prikazan.

2/ Stalni $okovi uz1/4 standardnu devijaciju su primijenjeni narealnu kamatnu stopu, stopu rastai saldo teku¢eg racuna.

3/ Jednokratnarealnadeprecijacijaod 30 postou 2015.
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Prilog II. Analiza odrzivosti javhog duga

Na kraju 2014., javni dug iznosio je 85 posto BDP-a. Potrebe za bruto financiranjem bile su
visoke i iznosile su oko 20 posto BDP-a, odrazavajuci uglavnom refinanciranje postoje¢eg duga. U
okviru tog osnovnog scenarija, dug ce se u srednjoro¢nom razdoblju stabilizirati na otprilike 90
posto BDP-a. Medutim, ova projekcija ovisi o tome hoce li izgledi za rast biti manje povoljni od
ocekivanih.

Osnovni scenarij i realnost projekcija

Osnovni scenarij pretpostavlja provedbu fiskalnih politika predvidenih Programom
konvergencije iz 2015. a nakon toga prilagodbu koja je uglavnom u skladu s procedurom pri
prekomjernom manjku (EDP) EK-a sve dok se ne postigne manjak ispod 3 posto BDP-a.

o Fiskalna konsolidacija: Prema preliminarnim podacima, manjak opce drzave u 2014. iznosi 5,7
posto BDP-a. Projekcija manjka za 2015. iznosi nesto iznad 5 posto BDP-a, a 2016. on bi
trebao pasti na 4,5 posto BDP-a.

o Rast: rast realnog BDP-a pokazuje znakove oporavka u cetvrtom tromjesecju 2014., usprkos
kontrakciji gospodarstva od 0,4 posto u cijeloj godini. Ocekuje se da ¢e u daljnjem razdoblju
gospodarstvo postupno ponovno uspostaviti zamabh i pribliziti se stopi dugoro¢nog realnog
rasta od otprilike 1,75 posto.

Rizici za osnovni scenarij imaju negativan predznak

o Prognoza rasta realnog BDP-a u Hrvatskoj optimisti¢na je od 2009., odrazavajuéi uglavhom
prerana ocekivanja glede oporavka, a medijan pogreske u prognozi nalazi se u gornjem
decilu promatranih zemalja s pristupom medunarodnim trzistima kapitala. To ukazuje na
potrebu testiranja Sokova rasta pri testiranju otpornosti na stres.

o Trogodisnja prilagodba cikli¢ki prilagodenoga primarnog salda u Hrvatskoj umjerena je u
odnosu na povijesno iskustvo visoko zaduzenih zemalja s pristupom medunarodnim
trzistima kapitala. I usprkos tomu Sto EDP pruza toliko potrebno sidro za fiskalnu prilagodbu,
postoje rizici da se on mozda nece provoditi u skladu s predvidanjima. To kratkoro¢no moze
dovesti do brzeg rasta, ali stalno rastudi javni dug i upitnost fiskalne odrzivosti vjerojatno bi
doveli do narusavanja povjerenja i povecanja rizika zemlje (vidi alternativne scenarije).

Postoje rizici odrzivosti duga. Projekcije clanova Misije su da ¢e 2017. udio duga u BDP-u porasti
na otprilike 93 posto prije nego Sto pocne padati nakon 2018. To pogorsanje prvenstveno je odraz
pozitivne razlike u kamatnim stopama/rastu i jos uvijek velikog manjka u kratkoro¢nom razdoblju.
Potrebe za bruto financiranjem i nadalje su povecane i ocekuje se da Ce iznositi 21 posto BDP-a u

2020. uslijed velikih fiskalnih manjkova akumuliranih od 2009. i relativno kratkog dospijeca javnog
duga (otprilike pet godina).
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Sokovi i testiranje otpornosti na stres

Slabiji rast proizvodnje glavni je rizik za odrzivost duga. Podbacaj rasta realnog BDP-a za jednu
standardnu devijaciju u 2016. i 2017. doveo bi do pogorsanja primarnog salda, s obzirom na pad
nominalnih prihoda uz pretpostavku nepromijenjene potrosnje. Primarni manjak pogorsao bi se na
gotovo 5 posto BDP-a u 2017, a tek zatim bi se u srednjoro¢nom razdoblju poceo poboljsavati.
Slabiji primarni saldo dovodi do malog povecanja premija za rizik i snaznog rasta javnog duga, koji
bi se stabilizirao na gotovo 110 posto BDP-a nakon 2017. Potrebe za bruto financiranjem takoder bi
porasle na otprilike 25 posto BDP-a u razdoblju 2016. — 2017.

Kombinacija makrofiskalnih Sokova dodatno ilustrira osjetljivost javnhog duga i potreba za
bruto financiranjem na nepovoljne scenarije. Pod pretpostavkom istovremenog Soka u pogledu
rasta realnog BDP-a, primarnog salda, realnog efektivnog tecaja i realne kamatne stope, javni dug
snazno bi porastao i stabilizirao se na iznad 119 posto BDP-a. U 2020., potrebe za bruto
financiranjem priblizile bi se iznosu od 30 posto BDP-a.
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Hrvatska: Procjena rizika za analizu odrZivosti javnog duga

Toplinska karta

e Sok
H0a s patencijalnih
obveza
Sok
Polrebe za brulo financiranjem ¥ potencijalnib
obveza
Potrebe za
Javni dug kod
Profil duga inozemnim Devizni dug
1 il nerezidenata
financiranjem
Razvoj predvidljivih gustoca bruto nominalnog javnog duga
(kao postotak BDP-a)
. (JSTHCOWTN SCETIAT Percentilt 10, - 25, =25 -75 75.-90.
Simetriéna distribucija
120 120
100
80—
60 &0
40 a0 Ogranienja na pozithme Sokeve:
0 reaywti Lok pogitvme Stope ranta (U postotcmal
20 20 Niema ogranitens na bok kamatne stope
N COran (ena na Lok prmameg sl
1T cgran Cenpa na SOk tetaa
0 0
2013 2014, 2015 2016 2017, 2018 2019, 2020, 2013 2014, 2015 2016 2017. 2018 2019. 2020
Ranjivost profila duga
{pokaratel) u odnosu na referentne vrijednosti progjene rizika, 2014.)
l:lvlrvml'a —— Donja gran. mnog upozorenja = Gofnja gran. ranog upozorenja
600 e —15 B% —_ — — 5 b o 55% _
296 %
bb.
—I-] —:x —as —o — 1 — a -
L2%
Razlika prinosana  Potreba za G: chivis promjems Javni dug kod mﬁnﬁm
u Wi
ce financiranjem j 3 nerezidenata
Mbb)y (kao postotak BOP-a) 5/ ka0 postotak u uluphom) k2o postotak u ukupnom)

Tzvar: Clanovi Misije

1/ Polje je oznadeno kao zeleno ake referentna vrijednost opteredenja dugam od 70% nije premadena pod specifiénim dokom ili esnovnim scenarijem, futo ako je
premaiena ped specifiénim Sokom, ali ne | osnovnim scenarijem, crveno ako je referentna vrijednost premadena pod esnovnim scenarijem | bijelo ako stres test njje
mjerodavan,

2/ Polje je oznadeno kao zeleno ake referentna vrijednost potreba 7a bruto financiranjem od 15% nije premasena pod specifiénim dokom ili osnovnim scenarijem, futo ako
je premaiena pod specifiénim dokom, ali ne | osnovnim scenarijem, crveno ako je referentna vrijednost premasena pod osnovnim scenarijem | bijelo ako stres test nije
mjerodavan,

3/ Polje je oznaceno kao 2elena ako su vrijednost Zemije ispod niZe referentne vrijednost progene nizika, crveno ako vrijednost zemije premasuje gornju referentnu
vrijednost progene rizika, Auto ako je vrijednost zemlje izmedu donjih | gornjin referentnih vrijednosti progjene rizika. Polje je bijelo ako podaci nisu dostupni il pokazatel]
nije mjerodavan.

Danje | gornje referentne vrijednosti procjene rizika su:

200 1600 baznih bodova za raziiku prinosa na obveznice; 5115 posto BDP-a za potrebu za inczemnim financiranjem; 0,5 | 1 posto za promjenu udjela kratkoroéneg duga; 15
145 posto za javni dug kod nerezidenata; | 20 | 60 posto za udio duga iskazan u strang] valut.

4/ Razlika prinosa izmedu dugaroénih ot ica i njemadkih ot a, prasjek tiekam protekla 3 mjeseca, od 9. 12. 2014, do 9.3. 2015.

5/ Potreba za inozemnim financiranjem definira se kao zbraj manjka tekudeg raduna, amortizacije srednjoroénog i dugoraénog ukupnog inozemnog duga i kratkoroénog
ukupnog inozemnog duga na kraju prethadneg razdeblja.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti duga javnog sektora (DSA) — osnovni scenarij

(kao postotak BDP-a, ako nije drugacije navedeno)

Pokazatelji duga, ekonomski i trzi$ni pokazatelji */

Ostvarenje Projekcije 9. ozujka 2015.
2004.-2012. ¥  2013. 2014 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. Razlika prinosa na drZ. obvez.
Nominalni bruto javni dug 46,0 806 850 895 919 927 921 91,3 906 EMBIG (b.b)3/ 282
Potrebe za bruto javnim financiranjem 14,9 180 20,2 219 192 191 170 184 21,3 CDS5-god.drzav. 257

obveznice (b.b.)

Rast realnog BDP-a (u postotcima) 10 -09 -04 05 10 17 20 20 1,8 Rejtinzi  Strano Domace
Inflacija (deflator BDP-a, u postotcima) 3,1 09 00 03 11 16 19 22 2,2 Moody's Bal Bal
Rast nominalnog BDP-a (u postotcima) 4,1 -01 -04 0,7 21 3,3 4,0 4,2 4,1 S&Ps BB BB
Efektivna kamatna stopa (u postotcima) ¥/ 5.2 50 43 43 41 44 43 47 46 Fitch BB BB+

Doprinos promjenama u javhom dugu

Ostvarenje Projekcije
2004.-2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. Kumulativho Primarni saldo
Promjena u bruto dugu javnog sektora 3,7 114 4.4 4,5 2,5 08 -06 -08 -07 5,6 koji stabilizira
Utvrdeni tokovi stvaranja duga 3,5 3,7 11,7 4,5 25 08 -04 -05 -04 6,4 dug £
Primarni manjak 2,7 23 27 20 10 02 -06 -09 -08 09 03
Automatska dinamika duga * 07 2292 30 18 10 03 04 04 70
Doprinos razlike u kamatnim stopama/rastu 0,8 3,6 38 30 18 1,0 0,3 0,4 0,4 7,0
Deprecijacija tecaja ”/ -0,1 -13 54
Ostali utvrdeni tokovi stvaranja duga 01 -08 -01 -04 -04 -04 -01 -01 -01 -1,5
Preostalo, uklju¢uju¢i promjene imovine ¥ 0,1 77  -73 -01 00 00 -03 -03 -03 -09
15 20
Tokovi stvaranja duga
(kao postotak BDP-a) 15
10
> 5
0 0
I -5
-5
-10
-10 -15
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. Kumulativno
C=Primarni manjak Em Rast realnog BDP-a B Realna kamatna stopa
B Deprecijacija tecaja [T Ostali tokovi stvaranja duga [IPreostalo

==Promjena u bruto dugu javnog sektora

Izvor: Clanovi Misije

1/ Javni sektor je definiran kao opca drzava.

2/ Temelji se na dostupnim podacima.

3/ Razlika prinosa izmedu dugorocnih obveznica i njemackih obveznica

4/ Definirano kao placanja kamata podijeljeno sa stanjem duga (osim garancija) na kraju prethodne godine.

5/Izvodi se kao [(r - i(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+T+gm)) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja, pri ¢emu je r = kamatna stopa, Tt = stopa rasta deflatora BDP-a, g = stopa rasta realnog BDP-a,
a = udjel duga iskazan u stranoj valuti i e = deprecijacija nominalnog tecaja (mjerena povecanjem vrijednosti domace valute prema americkom dolaru).

6/ Doprinos realne kamatne stope proizlazi iz brojitelja u fusnoti 5 kao r - 1t (1+g) i doprinosa realnom rastu kao -g.

7/ Doprinos tecaja proizlazi iz brojitelja u fusnoti 5 kao ae(1+r).

8/ Ukljucuje promjene u imovini i prihode od kamata (ako ih ima). Za projekcije, ukljucuje promjene tecaja tijekom razdoblja projekcije.

9/ Pretpostavlja da su se klju¢ne varijable (rast realnog BDP-a, realna kamatna stopa i ostali utvrdeni tokovi stvaranja duga) zadrzale na razinama iskazanim u proslogodi$njoj projekciji.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - sastav javnog duga i alternativni scenariji

Sastav javnog duga

Prema roku dospijeca
(kao postotak BDP-a)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

™ Srednjorocno i
dugorocno

u Kratkoro¢no

Prema valuti

(kao postotak BDP-a)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

W Iskazan u domacoj valuti
m Iskazan u stranoj valuti

Alternativni scenariji

Bruto nominalni javni dug
kao postotak BDP-a
120

w0 [ e .

80

60

40

20
projekcija

0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Osnovni Povijesni

Konstantan primarni saldo

Potrebe za bruto javnim financiranjem
kao postotak BDP-a
35

30
25

20

15
10

5 o
projekcija —>

0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.

Temeljne pretpostavke
(u postotcima)

Osnovni scenarij 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Rast realnog BDP-a 0,5 10 17 20 20 18
Inflacija 03 11 16 19 22 22
Primarni saldo -2,0 -10 -0.2 0,6 09 08
Efektivna kamatna stopa 43 41 44 43 47 46

ij k pri salda
Rast realnog BDP-a 0,5 1,0 17 2,0 20 18
Inflacija 03 11 16 19 22 22
Primarni saldo -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Efektivna kamatna stopa 43 41 43 43 46 45

Povijesni scenarij 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Rast realnog BDP-a 05 03 03 03 03 03
Inflacija 03 11 16 19 22 2,2
Primarni saldo -2,0 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
Efektivna kamatna stopa 43 41 43 4.2 45 43

Izvor: Glanovi Misje
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - realisticnost osnovnih pretpostavki

Rast realnog BDP-a
(u postotcima, stvarna projekcija)
Medijan pogreske u prognozi za Hrvatsku, 2005. 2013, g6

Primarni saldo

(u postotcima BDP-a, stvarna projekcija)
Medijan pogreske u prognozi za Hrvatsku, 2005. —2013_0 55
Ima rang u percentilima od: §

Povijest prognoza, u odnosu na prac¢ene zemlje

Inflacija (deflator)
(u postotcima, stvarna projekcija)
Medijan pogreske u prognozi za Hrvatsku, 2005. —20130 16

Ima rang u percentilima od: 5% 41% Ima rang u percentilima od: 22%

6 4 10
g4 2 . 8
£ 2 /\ - * .0 6
o L. . a 0 " Oe ~— ¢ .

* 2

2 .

4 ° * . B o/ 2
§ Distribucija gresaka u -4 [ Distribucija gresaka u 0
2z 6 [ prognozi:/ terkoart (25, W05 6 | Prognozi:Yxterkvarti (25. - 75) 5 | prognozi:¥
.3_78 N — Medijan Interkvartil (25. - 75.)
5o ——Medijan - -8 4 Medijan

L + Greska u prognozi za Hrvatsku 10 ¢ Greska u prognozi za Hrvatsku g [+ Greska u prognozi za Hrvatsku

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
godina ¥ godina ¥ godina ¥

Procjenjivanje realisti¢nosti projicirane fiskalne prilagodbe

3-godisnja pril u ciklicki pril
primarnom saldu (CAPB)

3-godisnja prosjecna razina ciklicki
prilagodenoga primarnog salda (CAPB)

Analiza od procvata do propasti */

Rast realnog BDP-a
(u postotcima)

(kao postotak BDP-a) (kao postotak BDP-a) = Hrvatska
14 T 12 8
ODistribucija 4/ 3-godisnja prilagodba CAPB-a O Distribucija 4/ 3-godiénja prosjecna razina
12 | & Hrvatska veca od 3 posto BDP-a u otprilike 10 | o Hratska CAPB-a veca od 35 posto 6
ima rang u gornjem kvartilu imarangu BDP—: u oTprl\lke gornjem
10 percen(l\;g;nod L g | percentilimaod vartilu 4
8 62% s
6
61 0 —
4 4
4 2L
4 2
2 al
0 T T t 0 LB B T T 6
YT Mg O N MY O~ 0y LY PN RO AN M T 0N ®y -
5 s ] 2 t5 t4 t3 2 t1 t trl t+2 t+3 t+4 45
= =

Tzvor: Clanovi Misije

1/ Planirana distribucija obuhvaca zemlje koje su predmet nadzora, rang u percentilima se odnosi na sve zemlje.

2/ Projekcije izradene u proljetnom izdanju WEO -a iz prethodne godine.

3/ Nije primjenjivo na Hrvatsku

4/ Podaci obuhvacaju godiénja opazanja od 1990. do 2011. za napredna gospodarstva i gospodarstva zemlja s trzistima u nastajanju ¢iji dug prelazi 60 posto BDP-a. Postotak uzorka na vertikalnoj osi.

MEDUNARODNI MONETARNI FOND 51




REPUBLIKA HRVATSKA

Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - realisticnost osnovnih pretpostavki (zaklju¢eno)

Rast i razina proizvodnje bez fiskalne prilagodbe
Pretpostavljeni multiplikator od 0,7 ustrajnosti od 0,6
Rast realnog BDP-a Razina realne proizvodnje
(u postotcima)

. . (osnovni scenarij realne proizvodnje 2015.=100)
Osnovni scenarij realnog rasta

Osnovni scenarij realne proizvodnje

secoe OsnclJ\{ni 4scenarjj realnog p9tencija|nog rasta «++++Osnovni scenarij realne potencijalne proizvodnje
3 — Implicitni realni rast bez prilagodbe 120 ——Implicitna realna proizvodnja bez prilagodbe
projekcija —> rojekcija —>
6 115 projexcij
4
110
2 -—— —= o
L
0 " T 105 =
=
2 100 -—=
-g ;0 95 10
- 5
-8 0 90 ;
-10 ) . ) 5 85 5
[Z Prilagodba (kao % potencijalne, desno) [ Prilagodba (kao % potencijalne, desno)
-12 -10 80 -10
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.
Ocjenjivanje realisticnosti projicirane fiskalne prilagodbe
3-godisnja prilagodba u ciklicki prilagodenom 3-godiSnja prosjecna razina ciklicki
primarnom saldu (CAPB) prilagodenoga primarnog salda (CAPB)
(kao postotak BDP-a) (kao postotak BDP-a)
14 — 12
O Distribucija 4/ 3-godi3nja prilagodba CAPB-a veca ODistribucija 4/ 3-godisnja prosje¢narazina CAPB-a
i od 3 posto BDP-a u otprilike veca od 3,5 posto BDP-a u otprilike
12 '.HrvatSka gornjem kvartilu 10 0.Hrvatska gornjem kvartilu
Imarangu Imarangu
10 percentilimaod g percentilimaod
—h e —_
8 38%
6 .
6 .
4 4 1
2 2
0 +—+++— -+ttt 0o +—+—+——+— e
5 S < 2
= S

Izvor: Clanovi Misije
4/ Podaci obuhvacaju godisnja opazanja od 1990. do 2011. za napredna gospodarstva i gospodarstva zemlja s trzistima u nastajanju ciji dug prelazi
60 posto BDP-a. Postotak uzorka na vertikalnoj osi.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - testiranje osjetljivosti na stres

Osnovni
Sok rasta realnog

Bruto nominalni javni dug
(kao postotak BDP-a)

BDP-a

Testiranje osjetljivosti na makrofiskalni stres

Sok primarnog salda
Sok realnog efek. tecaja

Bruto nominalni javni dug
(kao postotak prihoda)

— — Sok realne kamatne stope

Potrebe za bruto javnim
(kao postotak BDP-a) financiranjem

120 300 30

100 250 25
80 200 20
60 150 15
40 100 10
20 50 5

0 0 0

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Test osjetljivosti na dodatni stres
=== Osnovni = = = Kombinirani makrofiskalni $ok

Bruto nominalni javni dug Bruto nominalni javni dug Potrebe za bruto javnim

(kao postotak BDP-a) (kao postotak prihoda) (kao postotak BDP-a) financiranjem
140 300 35
120 == mm 250 LT T T T 30 - A

.- . N PR
100 P - 25 i N
PR 200 —  ———— -
80 2 W
150

60 15

20 100 10

20 50 5

0 0 0

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2015. 2016. 2017. 2018 2019. 2020.
Temeljne pretpostavke
(u postotcima)

Sok primarnog salda 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020. Sok rasta realnog BDP-a 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.
Rast realnog BDP-a 0,5 10 1,7 2,0 2,0 18 Rast realnog BDP-a 0,5 -29 -2,2 2,0 2,0 18
Inflacija 03 11 16 19 22 22 Inflacija 03 01 0,6 19 22 22
Primarni saldo -2,0 -15 -06 02 0,7 038 Primarni saldo -20 -3.3 -4,7 0,6 09 038
Efektivna kamatna stopa 43 41 44 44 47 4,6 Efektivna kamatna stopa 43 41 44 4,6 438 47

Sok realne kamatne stope Sok realnog efektivnog te¢aja
Rast realnog BDP-a 0,5 10 17 20 20 18 Rast realnog BDP-a 05 1,0 17 20 20 18
Inflacija 03 11 16 19 22 22 Inflacija 03 45 16 19 22 22
Primarni saldo -2,0 -10 -0,2 0,6 0,9 08 Primarni saldo -2,0 -1,0 -0,2 0,6 09 038
Efektivna kamatna stopa 43 41 438 50 55 55 Efektivna kamatna stopa 43 43 43 43 46 45

Kombinirani Sok
Rast realnog BDP-a 0,5 -29 =22 2,0 2,0 18
Inflacija 03 01 06 19 22 22
Primarni saldo -2,0 -33 -4,7 0.2 0,7 08
Efektivna kamatna stopa 43 43 47 49 54 54

Izvor: Clanovi Misije
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