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1ZVJESCE CLANOVA MISIJE MMF-A O KONZULTACIJAMA U
VEZI S CLANKOM IV. STATUTA MMF-A, ODRZANIMA 2014.

KLJUCNA PITANJA

Ozivljavanje rasta. U Hrvatskoj i dalje vlada neuobicajeno dugotrajna recesija, s tim
da se realni BDP u 2013. smanjio petu godinu za redom. Domaca potraznja je niska jer
su poduzeca i stanovnistvo optereceni prevelikim dugovima akumuliranima u
dvijetisucitima. Zbog slabog rasta u zemljama trgovinskim partnerima i strukturnih
slabosti oslabljen je izvoz i izravna inozemna ulaganja. Budu¢i da su tradicionalne
reakcije fiskalne i monetarne politike nedostupne (vidi dalje u tekstu), restrukturiranje
duga privatnog sektora i mjere za privlacenje izravnih inozemnih ulaganja pruzaju
najbolje izglede za ozZivljavanje rasta u kratkorocnom razdoblju do srednjoro¢noga.
Nadalje, nuzno je provesti reforme trzista rada kako bi se ojacao kapacitet
gospodarstva za prilagodavanje vanjskim uvjetima.

Ponovno uspostavljanje fiskalne odrZivosti. Visoki fiskalni manjkovi, javni dug koji
rapidno raste i povecane premije za rizik zahtijevaju trajnu fiskalnu konsolidaciju.
Prilagodbu treba provoditi nekoliko godina, s naglaskom na mjerama niskog
multiplikatora — takoder i na prihodnoj strani — u ranoj fazi konsolidacije.

Ocuvanje monetarne i financijske stabilnosti. Cilji monetarne politike jest oCuvati
stabilnost tecaja kune prema euru kako bi se sprijecilo da deprecijacija uzrokuje
kontrakcijske ucinke koji bi proizasli iz povecanja vrijednosti duga vezanog uz stranu
valutu. Sredisnja banka brani taj rezim ogranicenim, ali djelotvornim instrumentima,
ponajprije regulacijom devizne likvidnosti i obveznih pricuva. Unato¢ dugotrajnoj
recesiji, bankovni je sustav ostao stabilan, u velikoj mjeri zahvaljujuci energicnoj politici
kapitalizacije sredisSnje banke.

Prethodni savjeti clanova Misije. Od konzultacija u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a
odrzanih 2012. hrvatske vlasti postigle su napredak u provedbi reformi usmjerenih
prema jacanju pravnog i regulatornog okvira za ulaganja i poboljsanju kapaciteta za
prilagodbu trzista rada. Fiskalna politika u 2013. nije do kraja ostvarila ciljeve, ali
nedavno su rebalansom proracuna za 2014. obnovljena konsolidacijska nastojanja.
Nastojanja za 2014. jos se trebaju integrirati u koherentnu visegodisnju strategiju.



REPUBLIC OF CROATIA

Odobrili: Rasprave su odrzane u Zagrebu, od 20. veljace do 4. ozujka. Clanovi
Jorg Decressin i Misije susreli su se sa zamjenikom premijera Brankom Grcicem,

Athanasios Arvanitis ministrom financija Slavkom Lini¢em, guvernerom sredisnje banke
Borisom Vujc¢i¢em, drugim ministrima, visokim duzZnosnicima,
predstavnicima privatnog sektora i predstavnicima medunarodne
zajednice. Daljnje rasprave odrzane su na proljetnom sastanku MMF-a
i Svjetske banke u Washingtonu, 11.i 12. travnja.

Clanovi Misije bili su gospoda Wiegand (voditelj), Lybek, Omoey,
Heinz (svi iz EUR) i Kinda (FAD). Gda Cudina (OED) prisustvovala je
vedini sastanaka. Gde Nguyen i Blasco (obje EUR) pomogle su
pripremiti ovaj dokument.
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PRIKAZ STANJA
A. Kontekst

1. U Hrvatskoj i dalje vlada neuobicajeno dugotrajna
recesija (Tablice od 1. do 4., Slike od 1. do 4.). U 2013, realni
BDP smanjio se petu godinu zaredom i sada iznosi manje od
90 posto od razine na kojoj je bio na kraju 2008. Stopa
nezaposlenosti porasla je na 17 posto. Domaca potraznja i
dalje je niska jer su poduzeda i stanovnistvo usredotoceni na
smanjenje previsokih razina dugova akumuliranih u
dvijetisuditima; ostvarenje te zadade otezano je zbog
ponovne pojave deflacije pocetkom 2014. Zbog duboko
ukorijenjenih strukturnih slabosti i slabog rasta u zemljama
trgovinskim partnerima smanjen je izvoz i izravna inozemna
ulaganja. Makropolitike kojima bi se rast mogao brzo ozivjeti
nisu dostupne: fiskalna politika vise nema prostora za
djelovanje (vidi dalje u tekstu), a monetarna politika
ogranicena je zbog potrebe odrzavanja stabilnog tecaja kune
prema euru kako deprecijacija ne bi uzrokovala povecanje
vrijednosti duga vezanog uz euro.

2. Recesija stvara pritisak na javne financije. U 2013,
manjak (na gotovinskom nacelu) se povecao na priblizno 5,5
posto BDP-a zbog niskih prihoda i preuzimanja dugova i
dospjelih nenaplaéenih potrazivanja poduzeéa u drzavnom
vlasnistvu. Javni dug sada premasuje 60 posto BDP-a i vrlo
brzo raste. Zbog takvih kretanja, sve najvaznije agencije za
utvrdivanje rejtinga snizile su rejting Hrvatske razinu nizu od
investicijske.

3. Vlada je pocela rjesavati dugotrajne strukturne
probleme, a mnoge su mjere u skladu s prethodnim
savjetima MMF-a (Dodatak I.). Mjere ukljucuju
restrukturiranje i/ili privatizaciju poduzeca u drzavhom
vlasnistvu, donosenje zakona koji pogoduju ulaganjima,
uvodenje postupka izvansudske nagodbe za insolventna
poduzeca, smanjenje troskova restrukturiranja radne snage i
ublazavanje ogranicenja zaposljavanja.

Realni BDP
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EU4: Bugarska, Republika Cetka, Madzarska, Rumunjska.
Izvori: WEQ, i izracuni ¢lanova Misije.

4. Clanstvo u EU-u - od srpnja 2013. - Hrvatskoj moze donijeti znatne koristi u
srednjoro¢nom razdoblju, ali i postaviti je pred izazove u kratkoroénom razdoblju. Zahvaljujudi
tom clanstvu hrvatskim tvrtkama otvara se veliko trziste EU-a i stvaraju moguénosti za trgovinu i
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ulaganja, ali u kratkoro¢nom razdoblju Hrvatska gubi trgovinu s tradicionalnim partnerima iz CEFTA-
e (npr. s Bosnom). Hrvatska bi trebala imati koristi od znatnih strukturnih fondova EU-a, ali ¢lanarina
za EU odmabh utjece na proracun, a financijski saldo za 2014. tek je neznatno pozitivan (Dodatak IL).

Nadalje, Hrvatska od ove godine podlijeze proceduri pri prekomjernom manjku (EDP) i proceduri pri
makroekonomskim neravnotezama EK-a.

B. Najnovija gospodarska i financijska kretanja

5.

6.

Rast je i dalje nezadovoljavajucdi.

Realni BDP smanjio se u 2013. za jedan posto zbog
pada domace potraznje i slabog izvoza. Nastojanja
privatnog sektora da smanji dug, rastu¢a nezaposlenost i
neizvjestan smjer politike otezali su ulaganja i potrosnju.
Unatoc dobroj turistickoj sezoni, izvoz je takoder bio
nizak, zbog slabog rasta u zemljama trgovinskim
partnerima i restrukturiranja brodogradnje. Prema
pokazateljima za buduénost nema velikih izgleda za
skori oporavak.

Unatoc¢ niskom izvozu, slaba domada potraznja potakla
je promjenu na tekuc¢em racunu koji u 2013. biljezZi visak
od 1,3 posto BDP-a, u odnosu na velike manjkove iz
sredine dvijetisucitih.

U okruzju slabe potraznje, sluzbeno mjerena inflacija
poprimila je negativne vrijednosti (-0,4 posto godisnje
na kraju ozujka), a temeljna inflacija iznosi priblizno nula.
Dezinflacija je Siroko zasnovana, a najvazniji su pokretaci
smanjenja cijena odjece, komunikacija, prijevoza i hrane.

Kreditiranje privatnog sektora je oslabljeno.
Zaduzivanje za nova ulaganja i dalje se smanjuje, a
potraznja za obrtnim kapitalom i potrosackim kreditima
stabilizirala se na niskoj razini.

Uvjeti inozemnog financiranja za sada su jos

zadovoljavajuci, a nedavna previranja na trzistima u nastajanju
na Hrvatsku su tek umjereno utjecala.

Premije za rizik zemlje kretale su se u rasponu od 300
do 350 baznih bodova veéim dijelom 2013. i pocetkom
2014. U 2013. Hrvatska je dosla u znatno |osiji polozaj u
odnosu na usporedive zemlje.
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Izvori: Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misiie.
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Izvori: Datastream i Bloomberg.

Tecaj kune prema euru neznatno je deprecirao u prethodnih 12 mjeseci (za 1 posto).
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o Bankovni sustav ostao je stabilan, dobro kapitaliziran i profitabilan, unatoc teSkom
gospodarskom stanju (vidi Odjeljak III. C dalje u tekstu).

IZGLEDI I RIZICI

Pouzdanje potrosaca

7. Izgledi za rast upucuju na jos jednu kontrakciju u (u indeksnim bodovima, 0 = neutralno)
2014. i zatim postupni oporavak od 2015. 0 ——roudare 10
. ] = = Ocel ivarjja‘ \ 0
o Clanovi Misije prognoziraju jo% jedno smanjenje realnog X I | \ I
10
BDP-a od 0,8 posto u 2014. Domaca potraznja ostala bi -0 \
slaba, zbog slabe potraznje privatnog sektora i fiskalne 30 2

konsolidacije, a na izvoz bi donekle pozitivno utjecalo 30

predvideno poboljsanje u europodrudju. U 2015. bi doslo

do blagog oporavka jer bi utjecaj razduzivanja privatnog -0
sektora poceo slabjeti, a inozemna potraznja bi se -60 60
nastaV”a OporaVUati 2008.  2009. 2010. 2011 2012.  2013.  2014.

-40
-40
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Izvor: Haver Analytics.

o Predvida se da ¢e dugorocni potencijalni rast
iznositi priblizno 2 posto (2,3 posto po stanovniku),
ali ta je procjena veoma nesigurna.

Temeljna inflacija
5 _(na godisnjoj razini) 1/ 3
e Hrvatska

(lijevo)
Europodrucje

(desno)

o Visak na tekucem racunu nastavio bi se povecavati u 3
2014. odrazavajuci slabu domacu potraznju i, kao
posljedicu toga, smanjenje uvoza.

o Inflacija bi ostala prigusena zbog slabe aktivnosti i 0
dezinflacije u europodrudju i na globalnim robnim ) .

. . . . e . = Izvori: Drzavni zavod za statistiku i Eurostat.
8. Ova prognoza izlozena Jje znatnim rizicima kOjl su, 1/ Isklju¢ujuéi energiju i prehrambene proizvode.

u kratkorocnom raZdObIJu' uglavnom negatlvnl (OkVIr 1) Inozemno financiranje: Krediti i trzisno financiranje

ve . . . %(ao postotak BDP-a)
e Razduzivanje privatnog sektora moglo bi 6

opteredivati potraznju duze nego $to se predvida —a

Trzisno financiranje
i krediti

£ 50
moglo bi biti potaknuto, primjerice, trajnom 3
.. . , v .. . 2 40
deflacijom koja povecava realne troskove servisiranja ¢
duga. Oporavak u europodruéju mogao bi razolarati £ 30
pa bi potpora izvozu mogla izostati. B 20
3
e Fiskalna prilagodba mogla bi uzrokovati smanjenje §1o
>

potraznje vece od predvidenog. Za razliku od toga,
nedovoljan napredak u fiskalnom podrucju mogao bi 0

L L , L 0 20 40 60 8 100 120
ponovno povecati zabrinutost u vezi s fiskalnom

Inozemni krediti

odrzivoscu. Izvori: MMF i baza podataka BOPS.

e Pritisci inozemnog financiranja. S obzirom na veliku financijsku otvorenost i integraciju u
globalna financijska trziSta, Hrvatska je osjetljiva na promjene u globalnim uvjetima
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financiranja. Vise kamatne stope i ponovno odredivanje cijene rizika povecali bi troskove
financiranja, ukljucujudi i one koje se odnose na drzavni dug Hrvatske (Okvir 2.). Preispitivanje
kvalitete imovine i/ili smanjenje likvidnosti ESB-a moglo bi uzrokovati pritiske na razduzivanje

banaka.

e Izravna inozemna ulaganja. Povoljno je $to bi se izravna inozemna ulaganja mogla
poboljsati brze nego Sto se predvida, djelomice zbog nedavno uvedenih inicijativa politike

koje pogoduju ulaganjima.

I RASPRAVE O POLITIKAMA

A. Ozivljavanje rasta
Dijagnoza

9. Prezaduzenost koja je nastala u razdoblju od
sredine do kraja dvijetisucitih i dalje opterecuje potraznju.
Poduzeca su donekle smanijila razine duga koji je 2010.
dosegao vrhunac, u okruzju znatnog smanjenja privatnih
ulaganja. Dug stanovnistva takoder se poCeo smanjivati, a neka
su kucanstva akumulirala znatnu imovinu, osobito bankovne
depozite. Medutim, zbog visoke nezaposlenosti privatna
potrosnja ostala je slaba.

10. Za razliku od mnogih usporedivih zemalja,
Hrvatska nije uspjela iskoristiti povecanje izvoza i izravnih
inozemnih ulaganja.

e Izvoz: Ispodstandardni izvozni rezultati u velikoj su
mjeri posljedica slabog rasta u zemljama trgovinskim
partnerima jer su tri od Cetiri najvaznija trgovinska
partnera Hrvatske — Italija, Bosna i Hercegovina i
Slovenija — posljednjih godina takoder u gospodarskim
poteskoc¢ama (Dodatak III.). Poteskoce su povecane
zbog pada u izvoznim djelatnostima, poput
brodogradnje, uzrokovanog strukturnim razlozima.
Kvazi-vezani teCaj prema euru i rigidno trziste rada —
koje onemogucuje prilagodbu jedinicnog troska rada
kroz place — sprecavaju rapidnu reakciju cijena na te
Sokove. Na temelju usporedbe jedini¢nog troska rada
medu zemljama (Okvir 3.), ¢lanovi Misije procjenjuju da
je RET precijenjen za priblizno 10 posto.

e Slaba izravna inozemna ulaganja uvelike su
posljedica slabe poslovne klime, Sto se vidi iz stalno

Poduzeca, agregatna neto financijska pozicija
(kao postotak BDP-a)
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Izvori: Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misije.

Realni efektivni tecaj u odnosu prema EU 27
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Izvor: Europska komisija.
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niskih rejtinga koje Hrvatska dobiva u ispitivanjima Zaposlenost po dobnim skupinama, 2008. i 2013.

(u postotcima)
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nedjelotvornom upravom na lokalnoj razini. Velika &0
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. v . 40
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Zeljeznickog prijevoza, imaju zastarjelu 10 7 £y-27, 2013,

infrastrukturu. Zbog toga Hrvatska do sada nije 0

uspjela iskoristiti svoj jedinstven geografski
polozaj: na moru, a blizu srednjeeuropskih trzista.

DY 0 Y 03 Y
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Izvori: ILO, Eurostat, Drzavni zavod za statistiku i izracuni ¢lanova Misije.

o Sto se tice dugorocnijih prepreka za rast, najznacajnija je niska participacija na trzistu rada
(Dodatak IV.) — druga najniza u EU-u nakon one u Grckoj. Tome pridonosi mnostvo
Cimbenika — ukljucujuci izdasne programe prijevremenog umirovljenja, destimulanse za rad
od loSe usmjerenih naknada i neuskladenost kvalifikacija. Niska stopa zaposlenosti stvara
pritisak na mirovinske sustave iako stope zamjene nisu osobito visoke.

Rasprave o politikama

11. Hrvatske vlasti uglavnom su se slozile s dijagnozom ¢lanova Misije, iako su duznosnici u
sredisSnjoj banci ustvrdili da se bilanca sektora stanovnistva dovoljno popravila da moze poduprijeti
oporavak. Po njima je sustina problema u slabim investicijama. Vlasti su se takoder slozile da se
hrvatsko gospodarstvo i dalje suocava s velikim izazovima u pogledu konkurentnosti.

12. Postignuta je suglasnost da nije moguce primijeniti standardne mjere
makroekonomske politike kao odgovor na slabu potraznju.

e Monetarnu politiku ograniCava uporaba tecaja kune prema euru kao nominalnog sidra.
Duznosnici srediSnje banke snazno se zauzimaju za odrzavanje kvazi-vezanog tecaja jer bi
kontrakcijski ucinci koji bi proizasli iz poveéanja vrijednosti duga vezanog uz stranu valutu i
njihovo djelovanje na financijski sustav bili daleko vedi od poticaja (relativno malom) sektoru
utrzivih dobara koji bi se ostvarili deprecijacijom. Takoder su naveli iskustva iz devedesetih
godina, kada je zbog devalvacije bila narusena financijska stabilnost, a trajna poboljsanja
konkurentnosti nisu postignuta. Clanovi Misije slozili su se da su velike tecajne oscilacije
nepozeljne, napomenuvsi ipak da rigidnost tecaja povecava pritisak na prilagodbu strukturne
politike i politike placa.!

! Buduéi da je tri Cetvrtine duga poduzeca nominirano u stranoj valuti ili vezano uz stranu valutu i da nekapitalne
obveze poduzecda ve¢ premasuju 130 posto BDP-a, velika devalvacija povecala bi prezaduzenost tog sektora i jo$
smanjila domacu potraznju (slicno se odnosi i na sektor stanovnistva, iako mozda u manjoj mjeri jer su razine duga
nize i neka su kucéanstva zasti¢ena od rizika zbog znatnih deviznih depozita). Neizravno bi se utjecalo i na financijski
sektor, a odustajanje od monetarnog sidra koje Hrvatska ve¢ dugo primjenjuje proizvelo bi tesko mjerljiv ucinak na
pouzdanje. S obzirom na to da hrvatski robni izvoz iznosi samo 15 posto BDP-a, relativno mali dio gospodarstva
odmah bi imao koristi od poboljsanja konkurentnosti.
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e Fiskalna politika nema vise prostora za djelovanje — izazov koji predstoji jest napredovati s
fiskalnom konsolidacijom bez nepotrebnih negativnih posljedica za rast (vidi dalje u tekstu).

13. Hrvatske vlasti i clanovi Misije slozili su se da je restrukturiranje duga privatnog
sektora najvazniji raspolozivi instrument za ubrzanje oporavka domace potraznje. Hrvatske
vlasti istakle su postupak predstecajne nagodbe koji je uveden 2012. kako bi se ubrzalo
restrukturiranje duga sektora poduzeda, navodeci da nakon nekih poteskoca u pocetnoj fazi, on
neometano funkcionira. Tim je postupkom do sada omogucen otpis duga sektora poduzeda u iznosu
od 2 posto BDP-a (Dodatak V.). Clanovi Misije sloZili su se da je predstecajni postupak koristan
instrument i predlozili uvodenje slicnog mehanizma za sektor stanovnistva, s tim da se povede
raCuna o pravi¢noj raspodjeli opterec¢enja izmedu vjerovnika i duznika. Hrvatske vlasti navele su da
rade na pripremi rezima osobnog stecaja koji bi se uveo u nastavku 2014.

14. Clanovi Misije pohvalili su hrvatske vlasti za velik napredak u provedbi strukturnih
reformi koji poticu rast. Mnoge od njih provedene su u sklopu Razvojnog zajma Svjetske banke.

e Zakonom o strateskim ulaganjima, donesenim krajem 2013., i popratnim regulatornim
mjerama, uklanjaju se administrativne prepreke na lokalnoj razini i prebacuje odgovornost na
srediSnju drzavu. Nadalje, zakonom o poticanju ulaganja poboljSavaju se poticaji za ulaganja.
Hrvatske su vlasti navele da te reforme vec djeluju, isticuéi projekte koji su u pripremi —
uglavnom od strane nerezidentnih ulagaca — a trebali bi se poceti ostvarivati najkasnije od
2015. Clanovi Misije ustvrdili su da dodatne mjere za poboljsanje ulagacke klime trebaju
ukljucivati brzu provedbu reforme pravosudnog sustava i nastavak restrukturiranja poduzeca
u drzavnom vlasnistvu (vidi dalje u tekstu).

e Reformom trzista rada, koja je sada u parlamentarnom postupku, snizili bi se troskovi
restrukturiranja radne snage i povecala fleksibilnost radnog vremena. Prema izracunima
Svjetske banke, tom bi se reformom — ukljucujuci i propise o smanjenju ogranicenja pri
zaposljavanju koji su doneseni ranije u 2013. — Hrvatska svrstala u sredinu OECD-ovog
indeksa zakonske zastite zaposlenja, u usporedbi s 2011. kada je razina rigidnosti bila medu
najvisima. Hrvatske vlasti i ¢lanovi Misije slozili su se da je ta reforma klju¢na za poboljsanje
sposobnosti prilagodbe gospodarstva vanjskim uvjetima, iako e vjerojatno trebati neko
vrijeme da se ostvari korist u smislu povecanja rasta i zaposlenosti. *

e Reformom sustava socijalne skrbi iz 2013. spojeno je nekoliko socijalnih naknada
Ministarstva socijalne politike i mladih te odredena gornja granica za ukupan iznos naknada
koji odgovara bruto minimalnoj plaéi. Po misljenju ¢lanova Misije ta je reforma tek prvi korak
prema smanjenju destimulansa za rad iz nacrta planova naknada. Potrebne su druge mjere,
npr. uklanjanje preklapanja transfera sredisnje drzave i lokalne uprave te primjena provjere
imovinskog stanja i u drugim programima, ukljucujuéi i one za ratne veterane. Treba ostvariti
vedi napredak u smanjenju poticaja za prijevremeno umirovljenje.

Bududi da Ce se u kratkoro¢nom razdoblju tom reformom povecati nesigurnost za neke zaposlenike, razumljivo je da
ona nailazi na otpor, a posebno ga pruzaju sindikati. Udruga poslodavaca smatra da je reforma trzista rada umjeren
korak, ali u ispravhom smjeru.
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B. Ponovno uspostavljanje kontrole nad fiskalnom politikom

Dijagnoza

15. Nastojanja da se kontrolira proracunski manjak
onemogucena su zbog recesije i skupih inicijativa za
potporu gospodarstva. Nakon dobrog pokusaja da se
ostvari konsolidacija u 2012., manjak se (na gotovinskoj
osnovi) u 2013. ponovo povecao na priblizno 5,5 posto
BDP-a zbog niskih prihoda, a uvodenje olaksice za
reinvestiranu dobit pokazalo se skupljim od predvidenog i
nije potaklo ulaganja kako se ocekivalo.’ Javni dug - koji je
jo$ u 2008. bio manji od 30 posto BDP-a — sada premasuje
60 posto BDP-a (75 posto ako se ukljuce garancije) i veoma
brzo raste.

16. Drzava je uglavnom unaprijed financirana za
2014. Ocekuje se da ce se vise od 80 posto potreba za
financiranjem sredisnje drzave pokriti iz domacih izvora,
poglavito banaka i mirovinskih fondova. Kad je rije¢ o
inozemnom financiranju, drzava je u studenome 2013.
izdala obveznicu u vrijednosti od 1,75 milijjuna USD (3
posto BDP-a) uz relativno visok prinos (6,2 posto, 10
godina). U nastavku 2014. planira se izdanje joS 750
milijuna do 1 milijarde EUR.

Rasprave o politikama

17. Clanovi Misije su ustvrdili — a hrvatske su se
vlasti slozile s tim — da je fiskalna konsolidacija
najvaznija za jacanje povjerenja u makroekonomsko
upravljanje i zadrzavanje prihvatljivih uvjeta za pristup
financiranju gospodarstva. S obzirom na oslabljenu
reputaciju Hrvatske na kreditnim trzistima i izglede da Ce se
globalni uvjeti financiranja postroziti, prilagodba se vise ne
moze odgadati. Konsolidaciju treba osmisliti tako da se
jasno signalizira kako Hrvatska stavlja javne financije pod
kontrolu i da se ogranici kratkoroc¢ni kontrakcijski ucinak na

30
Sredisnja drzava: bruto financiranje
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B3y e . , v .y ... . v. .
Primjeri iz prakse pokazuju da su se neka poduzeca u drzavnom vlasnistvu koristila poreznim olaksicama za isplatu

vecih bonusa.
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ionako oslabljeno gospodarstvo. Clanovi Misije preporucili su sljedece parametre:

18.

Sveukupna prilagodba. Strukturno smanjenje manjka opce drzave od priblizno tri posto
BDP-a u predvidivom roku omogucilo bi da fiskalna politika ponovo bude odrziva.

Postupno uvodenje. \/lada se snazno usprotivila provedbi prilagodbe uglavhom u pocetnom
razdoblju kako se time ne bi izazvale negativne posljedice za zapoceti oporavak. Clanovi
Misije preporucili su da se prilagodba provede u roku od tri godine u priblizno jednakim
godisnjim dijelovima.

Sastav. Clanovi Misije zaloZili su se da se u 2014. naglasak stavi na stranu prihoda - s
obzirom na nizi kratkoro¢ni multiplikator rasta prihodovnih mjera —i da se 2015. i 2016.
postupno prijede na konsolidaciju rashoda. *

Clanovi Misije su za kratkorocno razdoblje preporucili postupnu ponovnu uspostavu
strukturnog salda kao bi se postiglo trajno smanjenje duga javnog sektora i ponovno
ostvarila fleksibilnost u reagiranju na gospodarske Sokove.

Clanovi Misije naveli su da se rebalansom proracuna za 2014., koji je sada u

parlamentarnom postupku, prilagodba provodi uglavnom u pocetnom razdoblju u odnosu na
te parametre.

Iznos prilagodbe. Prema procjenama clanova Misije neto strukturna prilagodba iz Vladinog
prvog nacrta rebalansa proracuna, predstavljenog pocetkom ozujka, iznosi 0,6 — 0,8 posto
BDP-a (cjelogodisnji ucinak od 0,8 — 1,1 posto), s tim da su dvije tre¢ine prilagodbe na
prihodnoj strani (Okvir 4.). Clanovi Misije ocjenjuju da je tim tempom prilagodbe postignuta
odgovarajuéa ravnoteza izmedu potrebe da se podupre oporavak i da se povrati kredibilitet.
Vlada je od tada najavila drugi rebalans s mjerama za dodatnih 0,4 posto BDP-a
(cjelogodisnji ucinak od 0,5 posto) kako bi udovoljila proceduri pri prekomjernom manjku
(EDP). Hrvatske vlasti i ¢clanovi Misije sloZili su se da bi se dodatnim restrikcijama prilagodba
provela uglavnom u pocetnom razdoblju i

da bi se stvorio rizik za daUnje slabljenje Neto strukturna prilagodba u rebalansu prora¢una za 2014. godinu
. . v . . , .. (kao postotak BDP-a)
aktivnosti u okruzenju u kojem vec postoji Utinaku 2004 TZmjesetrs ctmak

kontrakcija. Medutim, hrvatske vlasti su

. . T Prvi rebalans, oZzujak 2014. 0,6 do 0,8 08do11
ustvrdile da ce koristi od ostanka u '
proceduri pr| prekomjernom manjku i, Drugi rebalans, travanj 2014. 1,0do 1,2 13do 16
opcenito, u okviru potpore za politike EK-  ¢,ika 04 05

a, naposljetku premasiti negativni ucinak  1zvor progene cianova Misije.
nesto jace kratkorocne kontrakcije.

Sastav. Clanovi Misije ustvrdili su da najve¢a mjera prilagodbe — povecanje doprinosa za
zdravstveno osiguranje koje je ponistilo smanjenje iz 2012. — nije najpovoljnija jer se njome

* Hrvatske vlasti i ¢lanovi Misije uglavnom su se slozili u pogledu sastava prilagodbe, no neki dijelovi hrvatske
akademske zajednice — npr. Institut za javne financije — smatraju da je rebalansom prorac¢una za 2014. propustena
prilika da se smaniji rasipna potrosnja. Udruga poslodavaca ima slican stav.
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povecavaju troskovi rada i time umanjuju nastojanja da se poveca troskovna ucinkovitost.
Alternativne prihodovne mjere koje je Vlada u jednom trenutku razmatrala — npr. uvodenje
suvremenog poreza na imovinu, ukidanje poreznih odbitaka na reinvestiranu dobit,
oporezivanje kamatnog prihoda ili Sirenje osnovice za porez na dohodak — bile bi daleko
bolje. Hrvatske vlasti su navele da je za porez na imovinu potrebna opseznija priprema.

19. U opéenitijem smislu, ¢lanovi Misije zalozili su se za to da se rebalans proracuna za
2014. uklopi u sveobuhvatan trogodisnji plan kako bi konsolidacija bila predvidljiva i kako bi se
maksimalno povecao utjecaj na povjerenje. Time bi se suprotstavilo shvaéanju da se fiskalne mjere
Cesto poduzimaju samo kao odgovor na vanjske pritiske (poput EDP-a), da se odabiru radi politicke
svrsishodnosti i da se Cesto mijenjaju. Smanjenje rashoda i porezne reforme koje se planiraju za
2015./2016. trebaju se ved sada odrediti, barem u op¢im crtama. U nekim podrucjima strukturnim se
reformama treba poduprijeti trajno smanjenje potrosnje; na primjer reformom lokalne uprave radi
trajnog smanjenja mase placa u drzavnim sluzbama. Hrvatske vlasti odgovorile su da ¢e se u
njihovom konvergencijskom programu — koji ¢e se pravodobno objaviti — odrediti mjere za cijelo
razdoblje od 2014. do 2016., ukljucujudi, na strani prihoda, porezne ustede u 2015. i sveobuhvatan
porez na imovinu u 2016.

20. Clanovi Misije naglasili su da odmah treba posvetiti pozornost zdravstvenom sektoru i
poduzedima u drzavnom vlasnistvu kako bi se izbjegle nepredvidene fiskalne obveze.

e Bolnice u drzavnom vlasnistvu akumulirale su posljednjih godina velike dospjele nepla¢ene
obveze koje je sredisnja drzava morala podmiriti. Hrvatske su vlasti navele da su poduzele mjere
kako se taj problem ne bi ponovio, a najvaznije su preuzimanje upravljanja u bolnicama cije su
dospjele neplacene obveze podmirene i izrada glavnog plana za bolnice radi restrukturiranja tog
sektora. Medutim, ¢lanovi Misije izrazili su sumnju u pogledu toga hode li za oporavak
financijskog salda tog sektora biti dovoljne samo administrativne mjere i preporucili su da se
razmotre i prihodovne mjere — npr. povecanje primitaka od participacije i/ili smanjenje rashoda -
izmedu ostaloga i povecanjem ucinkovitosti zdravstvenih sluzbi.

e Sto se tice poduzeéa u drzavnom vlasnistvu koja stvaraju gubitke, ¢lanovi Misije pohvalili su
hrvatske vlasti za napredak postignut u najtezim slucajevima, primjerice u brodogradilistima,
Zeljeznici te u zracnom i cestovnom prometu — iako su restrukturiranje i privatizacija cesto bili
moguci samo uz znatne troskove za drzavu, osobito pri preuzimanju dugova poduzeca u
drzavnom vlasnistvu. Clanovi Misije insistirali su na poduzimanju daljnjih napora u cilju
restrukturiranja i sanacije, na temelju cjelovitog preispitivanja financija poduzeca u drzavhom
vlasnistvu.
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C. Odrzavanje monetarne i financijske stabilnosti
Dijagnoza

21. Monetarna politika ima uporiste u tecaju kune prema euru i provodi se pomocu
relativno ogranicene, ali djelotvorne skupine instrumenata.

e Promjene propisa o pricuvama i likvidnosti. Hrvatska narodna banka (HNB) u vise je
navrata snizavala stope obvezne pri¢uve, stvarajudi tako znatne viskove likvidnosti u
bankovnom sustavu kako bi uvjeti financiranja u kunama ostali prilagodljivi. Banke su
dodatnu likvidnost velikim dijelom ulozZile u drzavne . .
VrUed noshe pa plre Nominalni tecaj i devizne intervencije

(kuna prema euru)
7,6

e Makrobonitetni instrumenti. HNB je neka smanjenja S | 100008 prodedevs
- . , . o . . Kupovina deviza 0,35 mird. EUR
stope obvezne pri¢uve uvjetovao povecanjem kreditiranja

0,5mird. EUR

74

poduzeca. Medutim, kreditiranje privatnog sektora ostalo 73 PGS sz e s
je umanjeno zbog slabe agregatne potraznje. 7'2 a EOR .

e Devizne intervencije. Povremenim intervencijama " e, on o8 podis ||
reagira se na neuobicajene velike te¢ajne promjene kako ] 1 A 0
bi se usidrila oCekivanja. Nema najavljene razine tecaja ni voo. 1m0 1w v yB 1.
raspona tolerancije za tecajne promjene. Tzvor: Hivatska narodna banka i Bloomberg.

22. Unatoc¢ dugotrajnoj recesiji, hrvatski bankovni sustav - koji je uglavhom u stranom
vlasnistvu - ostao je stabilan, likvidan i dobro kapitaliziran. Medutim, financijska snaga banaka
se razlikuje.

e Na kraju 2013., agregatna stopa adekvatnosti kapitala bankovnog sustava iznosila je
gotovo 21 posto i bila najvida u regiji.” Losi krediti, koncentrirani su sektoru poduzeéa, iznosili
su 15,6 posto, a zbog slabog rasta taj se postotak i dalje povecava.

¢ Posebne rezervacije za gubitke po kreditima umjerene su u odnosu na usporedive zemlje.
Medutim, prema izracunima ¢lanova Misije, ¢ak bi se i prema ekstremnom scenariju —
odnosno kad bi se svi losi krediti za koje nisu napravljene rezervacije morali u cijelosti otpisati
— gubici mogli apsorbirati iz zastitnih slojeva kapitala (Dodatak VIL).

e Profitabilnost je tijekom recesije ostala pozitivna, | Proizvodni jaz i profitabilnost u 2012.
djelomic¢no zahvaljujuéi ulaganjima banaka u drzavne ” ‘ « Rusia
Ukrajina * Estonija
05 * Poljska

vrijednosne papire koja su se gotovo udvostrucila od
2008. Medutim, prinos na kapital se smanjio napola u
2013, sto je, izmedu ostaloga, odraz promjene pravila
o klasifikaciji kredita i u skladu s tim povecanih
troskova rezervacija. Profitabilnost ¢e u idu¢em 4

Litva

y =08218x - 2,3636 Rep. Slovacka

15 R2 = 04211

« Bugarska. Rep. Cetka

Madzarska « * Moldavija  Letonija

* Hrvatska

Proizvodni jaz (u postotcima)

Slove‘nUa Rumunjska
* BiH

-2 -1 0 1 2 3
Prinos na imovinu (u postotcima)
Izvori: Tablice GFSR, baza podataka WEO.

> Duznosnici HNB-a naveli su da ¢e visoku razinu kapitaliziranosti moci ocuvati i prema Direktivi o kapitalnim
zahtjevima IV. EU-a, koja je na snazi od sije¢nja 2014.
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razdoblju vjerojatno ostati niska zbog povecanih rezervacija za gubitke po kreditima,
otezanih uvjeta poslovanja i smanjenih moguénosti ulaganja u drzavne vrijednosne papire u
kontekstu fiskalne konsolidacije.

e Hrvatska podruznica Hypo Alpe Adria (HAA) — peta najveca banka u Hrvatskoj po velicini
imovine — u ocekivanju je modaliteta prestanka rada grupe HAA u skladu sa zahtjevima EK-a.
Duznosnici HNB-a naglasili su da je HAA Hrvatska odrziva banka za koju se moze naci novi
vlasnik.

Rasprave o politikama

23. Clanovi Misije potvrdili su da je HNB-ov skup instrumenata monetarne politike u ovom
trenutku primjeren, ali su i potaknuli srediSnju banku da ga u idu¢éem razdoblju prema potrebi
prilagodava. Posebno je navedeno da bi se, u slucaju ponovne pojave financijskih ili inflatornih
pritisaka, fina prilagodba likvidnosti mogla fleksibilnije i tocnije provoditi operacijama na otvorenom
trziStu nego regulatornim instrumentima. Duznosnici HNB-a uglavnom su se slozili s tim.

24. Nadalje, clanovi Misije naveli su da su devizne pricuve i dalje nize od standardnih
mjerila adekvatnosti, sto nije u skladu s vaznoséu koju tecaj ima u okviru hrvatske monetarne
politike. Duznosnici HNB-a ustvrdili su da unato¢ tome mogu drzati pod kontrolom sve najvaznije
tocke pritiska na tecaj i da to trziSta dobro razumiju. Potencijal za skraivanje pozicije u kunama
ogranicen je jer devizno trziste nije veliko, a takva nastojanja mogu se, ako bude potrebno,
jednostavno suzbiti umjerenim deviznim intervencijama. Financiranje mati¢nih banaka podlijeze
strogim propisima o deviznoj likvidnosti. Nadalje, nerezidentni

V. . . . I vev,. . . Pokrivenost medunarodnim pricuvama
ulagaci ne sudjeluju u velikoj mjeri na trzistima imovine u

(u mird. EUR)

kunama, niti valutna neuskladenost u bankovnom sustavu 2

. v Vev, . . . .. = Medunarodne pricuve

izlaze banke trzistima ugovora o razmjeni valuta — a te su dvije 2

. . . .. . .. . 18 Mijerilo MMF-a 1/
pojave u drugim zemljama u razdobljima financijske napetosti 1
.. v . v .. . . Kratkofotnifnozemni dug prema_preostalom

uzrokovale pritiske na tecaj. Ipak, duznosnici HNB-a svjesni su 14 razdoblju do dospijeca-2/.

=
o N

prednosti koju ima uskladenost sa standardnim mjerilima

adekvatnosti pricuva, navodedi da se u tu svrhu kupuju devize 8
iz izdanja drzavnog duga. Clanovi Misije spomenuli su i
mogucnost kupnje deviza na trzistu — najavljene ili prilagodljive 2

0

- no duznosnici HNB-a su ustvrdili da se postojec’a tehnika 1409, 4tr09. 34r10. 2trll  1trl2.  4trl12. 3trl3.

intervencija pokazala uspjesnom i kao sidro za tecajna Tzvori: Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misie.
v . . . . ‘v 1/ Mijerilo pricuva prema Assessing Reserve Adequacy, MMF, veljaca 2011.
Ocek|Va n_Ja [V akumu I|ra n_JU pr|CUVa. 2/ Kratkoro¢ni dug prema preostalom razdoblju do dospijeca ukljucujuci

dug IIU-a i kredite i depozite mati¢nih banaka.

25. Clanovi Misije pohvalili su HNB za oc¢uvanje visokih zastitnih slojeva kapitala i
likvidnosti u financijskom sustavu, uz jamstva da su rizici za drzavu koje uzrokuje bankovni sektor
obuzdani, iako neke manje banke treba pazljiv pratiti. Duznosnici HNB-a i ¢lanovi Misije slozZili su se
da su izmjene zakona kojima se postrozuju pravila o klasifikaciji kredita, na snazi od listopada 2013,
dobrodosla mjera kojom se banke poticu da postupno stvaraju specifi¢nije rezervacije. Istodobno,
znatni zastitni slojevi kapitala banaka ve¢ su stvorili kapacitet za apsorbiranje gubitaka. Clanovi Misije
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ustvrdili su da je potreban oprez u vezi s nedavnim povecanjem bankovnih kredita poduzec¢ima u
drzavnom vlasnistvu, kako se ne bi podcijenili rizici i za banke i drzavu.

0 OCJENA CLANOVA MISLJE

26. Kratkoro¢ni gospodarski izgledi Hrvatske i dalje su nepovoljni, bez neposrednih naznaka
za gospodarski oporavak nakon pet uzastopnih godina realne kontrakcije. Domaca potraznja i
nadalje je potisnuta jer oporavljanje bilanca privatnog sektora od prezaduzenosti iz ranih
dvijetisucitih jos uvijek traje — s tim da je ostvarenje te zadace otezano zbog ponovne pojave deflacije
pocetkom 2014. — a gospodarstvo nije uspjelo iskoristiti povecanje izvoza, djelomi¢no zbog
nepovoljnih kretanja u zemljama trgovinskim partnerima. U idu¢em ¢ée razdoblju usporavanje zbog
fiskalne konsolidacije i moguci jos sloZeniji uvjeti inozemnog financiranja sigurno dodatno otezati
makroekonomsko upravljanje.

27. Prioritet je ozivljavanje rasta, s obzirom na to da su mnogi gospodarski problemi Hrvatske
uzrokovani dugotrajnom recesijom. Buduci da su tradicionalne mjere fiskalne i monetarne politike
nedostupne, ubrzano restrukturiranje duga privatnog sektora radi oZivljavanja domace potraznje i
mjere za privlacenje izravnih inozemnih ulaganja pruzaju najbolje izglede za ozivljavanje rasta.
Uspostava postupka predstecajne nagodbe vazna je i inovativha mjera kojom se olaksava otpis
nenaplativih kredita i omoguéuje prezaduzenim, ali odrzivim poduzeéima da pocnu iznova. Planovi
da se uspostavi slican rezim za prezaduzeno stanovnistvo osnovani su. Kad je rije¢ o ulagackoj klimi,
prvi je korak napravljen prosle godine donosenjem zakona o ulaganjima.

28. Reformama treba poboljsati sposobnost gospodarstva da se prilagodava vanjskim
sokovima. S obzirom na rigidan tecajni rezim, teret prilagodbe uglavnom se odnosi na trziste rada i
poboljsanje i nadalje slabe ulagacke klime. Radno zakonodavstvo koje je trenutacno u
parlamentarnom postupku moglo bi dovesti do preokreta u postizanju bolje prilagodljivosti
hrvatskog trzista rada. Gospodarstvo takoder treba bolje iskoriStavati svoju radnu snagu: zbog
dugotrajno niske razine zaposlenosti u Hrvatskoj ne samo da se smanjuje Zivotni standard nego i
rastu pritisci na porezni i mirovinski sustav te druge sustave socijalne skrbi. Zakon o socijalnoj skrbi
koji je donesen prosle godine moze biti samo prvi korak ka poboljsanju usmjeravanja naknada i
jacanju poticaja za rad. Zadace koje predstoje ukljucuju ukidanje poticaja za prijevremeno
umirovljenje, smanjenje naknada za privilegirane skupine i uklanjanje preklapanja naknada koje
dodjeljuju razli¢ite razine drzave. Ta bi nastojanja najbolje bilo ostvariti u sklopu reforme financija
lokalne uprave u Hrvatskoj. Treba posti¢i veéi napredak i u poboljsanju poslovne klime, izmedu
ostaloga i reformom pravosudnog sustava, te u restrukturiranju poduzeca u drzavnom vlasnistvu.

29. Pouzdana i trajna fiskalna konsolidacija najvaznija je za jacanje povjerenja u
makroekonomsko upravljanje. Konsolidaciju vise ne bi trebalo odgadati, imajuéi u vidu pogorsanje
kreditnog rejtinga drzave za Hrvatsku i moguce jos sloZenije inozemno financijsko okruzje u idu¢em
razdoblju. S obzirom na dugotrajnu slabost gospodarstva, primjereno je produljiti prilagodbu i poceti
s mjerama koje imaju najmanje negative posljedice po potraznju, npr. s prihodovnima mjerama. U
odnosu na ovo mjerilo, rebalansom prorac¢una za 2014. provodi se prilagodba uglavnom u pocetnom
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razdoblju. Iako bi s ekonomskog gledista uravnotezeniji smjer konsolidacije bio pozeljniji, razumljiva
je odluka hrvatskih vlasti da se sacuva korist od ostanka u okviru potpore za politike EK-a.

30. Kako bi se umanjila neizvjesnost smjera politike i maksimalno povecao utjecaj na
povjerenje, Vlada treba ukljuciti ovogodisnja fiskalna nastojanja u koherentan srednjorocni
plan. Bilo bi korisno taj plan izloziti u konvergencijskim programima i programima nacionalne
reforme hrvatskih vlasti te navesti mjere i konkretan raspored za popratne korake, kao $to su
priprema suvremenog poreza na imovinu i reforma lokalne uprave. Klju¢no je poduzeti mjere za
oporavak financijskog salda zdravstvenog sektora i restrukturiranje ili sanaciju poduzeca u drzavnom
vlasnistvu kako bi se osiguralo da nepredvidene proracunske obveze ne umanje ucinak konsolidacije.

31. Kvazi-vezani tecaj prema euru odrazava zabrinutost hrvatskih vlasti u vezi s
kontrakcijskim u¢inkom na bilancu koji bi potaknula deprecijacija, s obzirom na visok stupanj
euroizacije obveza. Tim se rigidnim aranzmanom onemogucuje rjeSavanje jazova u konkurentnosti
pomocu devalvacije, ali povecava se pritisak na prilagodbu trzista rada i strukturnih politika. Sredi$nja
banka odrzava povjerenje u stabilnost tecaja skupinom djelotvornih, izravnih instrumenata, ¢vrsto
drzedi pod kontrolom tocke moguéeg pritiska na tecaj i obeshrabrujuci zauzimanje pozicija u odnosu
na kunu. Medutim, sredisnja banka trebala bi nastojati akumulirati vise deviznih pricuva dok
pokrivenost ne bude potpuno u skladu sa standardnim mjerilima adekvatnosti. Trebala bi takoder biti
pripravna prosiriti svoj skup instrumenata ukljucivanjem neizravnih instrumenata kada se ponovo
pojave financijski ili inflatorni pritisci.

32. S obzirom na dugotrajnu recesiju, impresivna je stabilnost hrvatskog bankovnog
sustava. Relativna snaga moze se uvelike zahvaliti dinamic¢noj politici kapitalizacije banaka srediSnje
banke kojom se osigurava da banke imaju dobru zastitu od Sokova za profitabilnost i kvalitetu
kredita. U idu¢em se razdoblju trebaju pozorno pratiti rizici za banke i drzavu koji uzrokuju krediti
poduzecima u drzavnom vlasnistvu.

33. Predlozeno je da se sljedeée konzultacije u vezi s clankom IV. Statuta MMF-a odrze u
okviru standardnog ciklusa od 12 mjeseci.
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Okvir 1. Hrvatska: matrica procjene rizika®
(Ljestvica — velika, srednja ili mala vjerojatnost)

REPUBLIKA HRVATSKA

Izvor rizika R ela.tlvna Ucinak ako se rizik ostvari Preporuce.n.a reakeija
vjerojatnost politike
Velika Srednje velika
Porast volatilnosti na Poteskoce na financijskim trzistima Jacanje fiskalnog sidra,
globalnom financijskom trzistu posebno bi pogodile trziste ako je potrebno, traziti
(vezano uz napustanje hrvatskim drzavnim obveznicama, vanjsku pomo¢
nekonvencionalne monetarne povecavanjem troskova financiranja.
politike) koji dovodi do
gospodarskog i fiskalnog stresa
Velika Srednja
Dugotrajno razdoblje sporog Sporiji rast u naprednim drzavama Ubrzati restrukturiranje
rasta u naprednim Europe doveo bi do kasnjenja u duga privatnog sektora i
gospodarstvima i oporavku izvoza i izravnih inozemnih | strukturne reforme
gospodarstvima u nastajanju ulaganja. Deflatorni pritisci koji se
Sire iz europodrucja mogli bi
zakomplicirati napore koje privatni
sektor ulaze u smanjenje dugova.
Srednje Velika
Nedovoljan napredak u velika Daljnje pogorsanje trziSne percepcije | Jacanje fiskalnog sidra
podru¢ju fiskalne konsolidacije hrvatskog drzavnog duga
Izostanak oporavka privatne
domade potraznje Ubrzati restrukturiranje
duga privatnog sektora i
strukturne reforme
Srednja Srednja
Ponovno pojavljivanje Pod pritiscima na financiranje i Kao u osnovhom
financijskog stresa u kapitalnim pritiscima, mati¢ne banke | scenariju
europodrudju mogle bi izvrsiti pritisak na svoja
drustva kéeri da ogranice
kreditiranje, ¢cime bi se onemogucio
oporavak.
Jacanje geopolitickih tenzija Srednja Srednja
vezano uz pitanje Rusije i Izravne gospodarske veze Jacanje fiskalnog sidra,
Ukrajine dovodi do poremecaja ogranicene su, no Hrvatska bi bila ako je potrebno, traziti
na financijskom i trgovinskom pogodena ponovnim odredivanjem vanjsku pomo¢
trzistu i trzistu roba cijene rizika.

® Matrica procjene rizika (RAM) prikazuje dogadaje koji bi mogli znatno izmijeniti osnovni scenarij. RAM odrazava
stajalista ¢lanova Misije o rizicima i ukupnoj razini zabrinutosti u vrijeme rasprava s hrvatskim vlastima. Relativna
vjerojatnost navedenih rizika jest subjektivna procjena ¢lanova Misije rizika kojima je izloZzen osnovni scenarij.
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Okvir 2. Inozemno financiranje

Hrvatska pripada financijski otvorenijim europskim gospodarstvima s trzistima u nastajanju i kao takva koristi se
i inozemnim kreditima i financiranjem na inozemnom trzistu za pokrice potreba za financiranjem. Zbog takve je

strukture Hrvatska osjetljiva kako na promjene u uvjetima na
Ulaganja nerezidenata u vr. papire

globalnim trZistima vrijednosnih papira do kojih bi moglo do¢i uslijed, (kao postotak BDP-a)
primjerice, ponovnog odredivanja cijene rizika, tako i na promjene :
uvjeta financiranja stranih banaka. Buduci da je vecina banaka koje 1 Atepta

B Dug poduzeca u
kreditiraju Hrvatsku smjestena u europodrudju, likvidnosna politika a0 i Dfar\%altgsm viasnistvu
ESB-a klju¢na je odrednica. 30 § °
Financiranje na inozemnom trzistu sastoji se uglavnom od 20 \l} §
ulaganja nerezidenata u drzavne obveznice, $to je uobicajena 10 N ﬂﬂ B
karakteristika europskih gospodarstava s trzistima u nastajanju. U o L I I Qﬂﬁ lilara.
stvari, obveznice su glavni instrument inozemnog financiranja drzave. 5795585855826 3223835 é =

Ovakav obrazac financiranja uobicajen je u mnogo drzava ¢lanica EU, _
Izvori: MMF, baza podataka IFS/BOPS.

iako je u Hrvatskoj udjel inozemnog financiranja na trzistu drzavnih

Inozemno financiranje drzave
(kao postotak BDP-a)

obveznica jo$ uvijek manji od onog u drzavama poput Madarske,

©
= 40
Poljske ili Slovenije, $to odrazava Cinjenicu da drzava pokriva velik dio g .
;_‘ HUN
svojih potreba za financiranjem domacdim izvorima. %
J:u 30
S
Udio nerezidenata na hrvatskom trzistu dionica je minimalan. 2
g 20 Uglavnom
Ekonometrijski dokazi ukazuju na snaznu korelaciju inozemnog 3 financiranje
. - . . .. . . K 5 putem kredita
interesa za trziste kapitala i velic¢ine trziSta. U skladu s time, velike S 0 ’ ¢ SRB ¢
>
drzave poput Rusije, Turske i Poljske apsorbiraju veéinu inozemnih 2
-
vlasni¢kih ulaganja u europska gospodarstva s trzistima u nastajanju. g 0
Unato¢ tome, postoje odredena inozemna ulaganja u obveznice 0

Inozemni krediti drzavi

hrvatskih poduzeca.
Izvori: MMF, baza podataka IFS/BOPS.

Inozemni krediti privatnom sektoru

Izravni prekogranicni krediti igraju vaznu ulogu u zaduzivanju (kao postotak BDP.a)

. . O /. 70
privatnog sektora. Ovim se obrascem Hrvatska razlikuje od vecine .
LAT
drzava ¢lanica EU u kojima se vedi dio kreditiranja odvija putem 60
drustava kceri banaka sa sjedistem u doticnim drzavama. PreteZitost gso Prosjeéni obrazdc
8 EST
s N Lo . "
prekograni¢nog kreditiranja u negativnoj je korelaciji s pokazateljima 2 N
kvalitete upravljanja, ¢ime se ukazuje na nedostatak povjerenja g 30 o RoU s
< HRV
inozemnih davatelja kredita u domace institucije kao kljucnu 520 R ¢
g Lo g ¥R eBGR
odrednicu. Medutim, moguce je da u Hrvatskoj ulogu igraju i g10 ) Fonc oR o ooa
o I M o . < T G MKD
ogranicenja kreditiranja putem drustava kéeri uvedena tijekom 0 - VK
0 10 20 30 40 50

kreditne ekspanzije izmedu 2005. i 2008., ¢ime se potice regulatorna
Prekogranicno kreditiranje nefinancijskih

. v . . . d
arbltraza uime daVateUa kredlta' Izvori: MMF, baza podaFt);)ka IFS/BOPS.
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Okvir 3. Procjena realnog efektivnog tecaja

Procjena realnog efektivnog tecaja u Hrvatskoj pomocu metodologije CGER ne daje jasan rezultat. Rezultati

dobiveni razli¢itim metodama procjene krecu se u rasponu od precijenjenosti za 9,5 posto do potcijenjenosti od 7
posto.

Ocjena hrvatskog realnog efektivnog tecaja
Ocijenjena precijenjenost
(u postotcima)

Pristup makroekonomske ravnoteze -0,7
Pristup vanjske odrzivosti
Stabiliziranje NIA na -40 posto BDP-a 0,2
Stabiliziranje NIA na -89 posto BDP-a -6,9
Pristup ravnoteZnog tecaja -3,1do 9,4

Izvor: Procjene ¢lanova Misije

U specificnoj situaciji u Hrvatskoj, svi pristupi CGER imaju nedostatke.

e  Prema pristupu makroekonomske ravnoteZe, usporeduju se projekcije ¢lanova Misije salda teku¢eg racuna s

procijenjenim uravnotezenim sladom tekuceg racuna. Projekcija snazne vanjske ravnoteze tumaci se kao

znak snaznog izvoza te time i konkurentnog realnog tecaja. Medutim, u danim okolnostima Hrvatska ima

visak na teku¢em racunu zbog smanjenja duga privatnog sektora Sto ¢e utjecati na rast vanjske pozicije i

tijekom projekcijskog razdoblja. Stoga je relativno snazna vanjska pozicija odraz slabe potraznje i sukladno

tome smanjenog uvoza a ne snaznog izvoza.

e Sli¢no tomu, pristupom vanjske odrzivosti usporeduje se projicirana pozicija neto inozemne imovine Hrvatske

s odrzivim NIA. Bududi da se ocekuje da e se razduzivanjem privatnog sektora u konacnici ponovno

uspostaviti odrziv NIA, ovim pristupom postize se uglavnhom nepristrano vrednovanje.

e Ikonacno, pristup ravnoteznog tecaja nije dovoljno ¢vrst za ukljucivanje razlicitin objasnjavajucih varijabli
(poput tekuce i pomicne pozicije NIA). Stoga se njime dobiva Sirok raspon procjena.

Clanovi Misije stoga temelje svoju ocjenu konkurentnosti radije na usporedbi jedini¢nog troska rada u odnosu

na usporedive zemlje. Ti podaci ukazuju da je RET u Hrvatskoj i nadalje precijenjen za nekih 10 posto. Unatoc
odredenoj prilagodbi provedenoj u 2008. i 2009., ona nije dovoljna za ispravljanje gubitka u konkurentnosti u
prethodnim godinama.

145 145 1250 1250
Jediniéni trodak rada, sezo ilag. z Proizvodnost rada i place, 2013.
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Izvori: Haver Analytics, DxTime, Hrvatska narodna banka, Europska komisija i izra¢uni ¢lanova Misije.
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Okvir 4. Parametri rebalansa proracuna za 2014.

UzZi kabinet Vlade odobrio je rebalans proracuna pocetkom ozujka no jos mu predstoji donosSenje od strane Sabora.
On jos ne uklju¢uje mogu¢ trogak restrukturiranja drzavnog trgovackog drustva HZ Cargo, buduéi da plan

restrukturiranja podlijeze odobrenju EU.

Uzimajudi u obzir navedeno, ¢lanovi Misije procjenjuju neto strukturnu prilagodbu rebalansa proracuna u iznosu od
0,8-1,1 posto BDP-a (godiénji u¢inak) Y, te u skladu s time projicirani gotovinski deficit u 2014. od 4,5 posto BDP-a.
Proralun sadrzi:

° Mjere strukturne (odnosno trajne) prilagodbe u iznosu od 1,1-1,3 posto BDP-a (ucinak na razini cijele
godine u iznosu od 1,3-1,6 posto), od ¢ega su dvije trecine na strani prihoda. Najveca pojedinacna mjera jest
povedanje doprinosa za zdravstveno osiguranje; ostale mjere ukljucuju smanjenje subvencija i mjere
racionalizacije u drzavnim bolnicama. Medutim, ocjenu ovih strukturnih usteda treba izvrsiti u odnosu na
dospjele neplacene obveze u zdravstvenom sektoru, koje se akumuliraju brzinom od otprilike 0,5 posto
BDP-a godisnje i predstavljaju trajnu potrosnju, osim ako se to pitanje ne rijesi odredenom reformom kojom

bi se uspostavila financijska ravnoteza u tom sektoru.

° Mjere ciji je strukturni karakter manje jasan u iznosu od 0,7-0,9 posto BDP-a, poput smanjenja kapitalnih i
materijalnih rashoda i repatrijacije dividendi poduzeca u drzavnom vlasnistvu. I u ovom slucaju, ove ustede
treba umanijiti za iznos jednokratnog rjesavanja dodatnih dospjelih neplaéenih obveza zdravstvenog sektora

u iznosu od 0,5 posto BDP-a.

° Transfer imovine iz drugog mirovinskog stupa u iznosu od 0,9 posto BDP-a u proracun. Ovaj se transfer
odnosi na povlaétene mirovine.” Iako se ovaj transfer sluzbeno knjizi kao prihod te se njime tako smanjuje

sluzbeno mjereni gotovinski deficit, u osnovi je on operacija financiranja.

Trenutacno je u izradi drugi rebalans proracuna za 2014. koji obuhvaca prihodovne mjere u iznosu od 0,2 posto BDP-
a (u¢inak od 0,3 posto na razini cijele godine) koje se sastoje od visih troSarina na gorivo i poreza na
telekomunikacijske usluge; kao i rezove na strani rashoda od dodatnih 0,2 posto koji se uglavhom odnose na
subvencije i kapitalnu potrosnju. I dok prihodovne mjere trebaju biti strukturne, to je manje jasno u slucaju
komponente na strani rashoda.

1/ Pojedine mjere proizvode ucinke tek od drugog tromjesedja, stoga se neto strukturni ucinak za 2014. procjenjuje u iznosu
od 0,6-0,8 posto.

2/ Prema Vladi, ovim se transferom ispravlja financijska neravnoteza unutar mirovinskog sustava: povlastene mirovine obi¢no
se isplacuju u mladoj dobi od standardnih mirovina, ¢ime se stvara nerazmjeran teret za proracun Ranije se ova neravnoteza
ispravljala transferom novca iz drugog stupa u proracun u trenutku umirovljenja. Prema novom rezimu, povlasteni
umirovljenici od pocetka placaju veci dio svojih doprinosa u prvi stup; transferom u proracun od 0,9 posto BDP-a u 2014.
ispravljaju se raniji "viskovi" uplata u drugi mirovinski stup. Drugi (i konacni) transfer imovine u iznosu od otprilike 0,7 posto
BDP-a planira se za 2015.
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Okvir 5. Mogucnosti fiskalne prilagodbe

Potreba za fiskalnom prilagodbom u Hrvatskoj velika je te je potrebno gotovo 3 posto BDP-a kako bi se javni dug

sveo na odrzivu silaznu putanju i nekih 5 posto BDP-a za uspostavljanje proracunske ravnoteze. Budu¢i da prilagodba

pocinje u okruzenju pada privatne potraznje, od iznimne su vaznosti adekvatan slijed prilagodbe i fokus, kratkorocno,

na mjerama s niskim multiplikatorom. NiZe navedene mjere mogu se razmatrati uz one koje su ve¢ uklju¢ene u

planirani rebalans proracuna za 2014.

Na strani prihoda, clanovi Misije vide moguénosti u sljede¢im podrucjima:

Ponovno uvodenje poreza na zadrzanu dobit te uvodenje novog poreza na kamate na stednju radi

mobilizacije stednje mogli bi zajedno dati 1 posto BDP-a.
Obuhvatan porez na imovinu koji se temelji na vrijednosti imovine mogao bi dati do 1 posto BDP-a.

Sirenje osnovice poreza na dohodak,ukljuujuci i na temelju provjere dohotka kao temelja za pravo na
ostvarivanje djecjeg doplatka i oporezivanja dohotka ostvarenog na temelju ugovora po istoj stopi kao i

normalne plac¢e, moglo bi dati 0,5 posto BDP-a.

Podrsku fiskalnoj prilagodbi moguce je postici, uz relativno niske troskove za rast, i kroz smanjenje stope C-
neefikasnosti PDV-a na nacin da se smanjene stope povecaju na razinu blizu punoj stopi. Poveéanje
smanjene stope PDV-a s 13 posto na 15 posto dalo bi otprilike 0,2 posto BDP-a.

Stope trosarine na gorivo i duhan mogle bi se uskladiti s minimalnim zahtjevima EU, ¢ime bi se dobilo

najmanje 0,1 posto BDP-a.

Na strani rashoda, prioritet je racionalizacija tekuce potrosnje.

Moguce mjere ukljucuju bolje ciljanje socijalnih naknada kroz bolju provjeru dohotka kao temelja za
ostvarivanje prava na socijalnu naknadu i smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru kroz smanjenje i

reformu lokalne uprave.

Potpuna racionalizacija mogla bi se posti¢i daljnjim smanjenjem subvencija u podrucjima poput

poljoprivrede i transporta.

Istovremeno, pri prilagodbi potrosnje treba voditi racuna o zastititi toliko potrebnih kapitalnih rashoda.

Potencijalne fiskalne mjere
(kao postotak BDP-a)
Mjere politike Fiskalni ucinak

Mjere na strani prihoda

Ponovno uvesti porez na zadrzanu dobit 0,5
Uvesti porez na dohodak od kamate 0,5
Uvesti obuhvatni porez na imovinu 1,0
Progsiriti bazu za porez na osobni dohodak 0,5
Povecati smanjene stope PDV-a s 13 na 15 posto 0.2
Uskladiti iznose trosarina s najmanjim zahtjevima EU-a 0,1

Mijere na strani rashoda
Uskladiti masu placa s prosjekom usporedivih

zemalja do 2 posto BDP-a
Pojednostaviti i bolje usmjeriti socijalne naknade do 1 posto BDP-a
Dodatno smanjiti subvencije do 0,7 posto BDP-a
Ukupne potencijalne ustede do 6,5 posto BDP-a

Izvor: procjene ¢lanova Misije.
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Tablica 1. Hrvatska: Odabrani ekonomski pokazatelji, 2007. — 2015. 1/

2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015.
Progj. Proj. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promjena u postotcima, ako nije navedeno drugacije)
Realni BDP 51 21 -6,9 -2,3 -0,2 -19 -1,0 -08 05
Doprinosi:
Domaca potraznja 6,6 34 -11,2 -5,3 0,0 -33 -1,1 -1,3 0.2
Neto izvoz -1,5 -1,3 4,2 3,1 -0,2 15 01 0,5 0,3
Nezaposlenost (anketna, u postotcima) 94 83 9,0 121 136 16,1 16,6 16,8 171
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosje¢na) 29 6,1 24 1,0 23 34 22 0,5 11
Prosjecne mjesecne nominalne place 6,2 71 2,2 -04 15 1,0 0,8
Stednja i investicije (kao postotak BDP-a)
Domace investicije 314 334 27,6 23,6 22,8 21,9 213 20,1 20,3
U tome: Investicije u fiksni kapital 26,2 27,4 24,5 20,8 19,6 18,6 18,4 18,3 18,7
Domaca stednja 24,2 24,5 22,4 22,4 219 21,8 22,6 21,7 21,3
Drzava 39 32 0.2 -15 -19 -0,8 -2,6 -1,0 02
Ostali domaci sektori 20,3 21,3 223 239 238 22,7 25,2 22,7 211
Operacije proracuna opce drzave 2/
Prihodi opce drzave 398 39,2 39,0 382 374 384 37,9 40,3 40,7
Rashodi opce drzave 40,8 40,1 42,2 42,7 42,0 41,7 43,4 44,2 44,4
Nespecificirane mjere (EDP) 0,8
Saldo proracuna opce drzave -1,0 -0,9 -33 -4,5 -4,6 -3,3 -54 -4,0 -2,9
Saldo proracuna opce drzave (3iri obuhvat) 3/ -31 -23 -5,5 -54 -5.2 -4,2 -59 -4,5 -33
Ciklicki prilagodeni saldo -2,3 -2,6 -23 -34 -3,9 -2,1 -4,5 -3,0 -2,0
Strukturni saldo (izra¢un MMF-a) =23 -2,6 =23 34 -39 -2,1 -4,5 34 -2,6
Dug opce drzave 329 29,3 358 42,6 47,4 54,0 60,0 64,7 66,8
Novac i krediti 4/ (na kraju razdoblja, promjena u postotcima)
Krediti banaka ostalim domacim sektorima 154 133 04 44 4,6 -54 -2,2 -21
Ukupna likvidna sredstva 18,5 4,7 0,1 3,0 16 3,2 29 38
Kamatne stope 5/ 7/ (prosjek razdoblja, u postotcima)
Prosjecna kamatna stopa na depozite u kunama (bez val. klauzule) 23 2,8 3,2 18 17 19 15 14
Prosjecna kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 93 10,1 11,6 104 9,7 9,5 9.2 8,6
Prosje¢na kamatna stopa na kredite s val. klauzulom 63 7.5 81 81 73 7.0 6,8 6,9
Platna bilanca (u mil. EUR, ako nije navedeno drugacije)
Saldo tekucih transakcija -3.151 -4.255 -2.408 -582 -389 -40 564 695 444
Kao postotak BDP-a 7.3 -9,0 -51 -11 -0,9 -0,1 13 16 1,0
Kapitalne i financijske transakcije 5.192 5.399 4418 1.804 1.882 397 2.268 363 634
Inozemna izravna ulaganja, neto (kao postotak BDP-a) 8,0 6,9 33 13 24 2,5 13 18 21
Ukupno stanje 722 -330 896 84 401 46 1.844 71 90
Dug i pri¢uve (na kraju razdoblja, u mil. EUR, ako nije navedeno drugacije)
Bruto medunarodne pricuve 9.307 9.121 10.376 10.660 11.195 11.236 12.908 12,978 13.068
U postotku kratkoro¢nog duga (prema preostalom razdoblju do
dospijeca) 106 67 75 66 72 88 89 107 104
47 6,1 7.0 6,8 7.2 7.4 84 81 7.6
U mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sliede¢oj godini
Neto medunarodne pricuve 7.349 7.967 9.365 9.644 10.374 10.483 12.205 12.275 12.365
Pricuve (fiksno, kao postotak RAM-a) 6/ 89,5 72,2 81,3 791 82,8 86,4 98,3 100,0 100,8
Omjer servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 58,4 53,7 85,6 71,6 77,6 76,3 66,1 76,8 65,9
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 717 85,0 99,1 101,1 103,9 102,9 106,1 104,3 101,0
Neto inozemni dug (kao postotak BDP-a) 40,6 51,4 62,7 66,1 66,5 65,6 68,7 67,0 63,6
Tedaj
Tecaj kune prema euru, na kraju razdoblja 8/ 73 74 73 7.4 7.5 7.6 76 7.6
Tecaj kune prema euru, prosjek razdoblja 8/ 73 72 73 73 74 7.5 7.6 77
Realni efektivni tecaj (indeks potrosackih cijena, promjena u
postotcima) 4/ 9/ 07 4,6 12 -2,6 -21 -19 25 19
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u mil. EUR) 43.380 47.537 44770 44.428 44.195 43.686 43.645 43518 44.203
Proizvodni jaz (u postotcima potencijalnog) 32 4,2 -2,2 -2,6 -16 -2,8 -2.3 -2,2 -21
BDP po stanovniku (2012., WEO): 12,829 USD Postotak stanovni$tva ispod granice siromastva (2004.): 11,1

Kvota (2010.): 365 mil. SPV (563 mil. USD)

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije

1/Prema novoj metodologiji ESA 95, revidirani podaci ukljucuju procjene sive ekonomije, stambene rente i usluga financijskog posredovanja indirektno mjerenih (UFPIM).
Podaci nacionalnih racuna za razdoblje 1995. — 2008. revidirani su 2009., a podaci nacionalnih ra¢una za razdoblje 2008. — 2011. revidirani su 2012.

2/ Na gotovinskom nacelu.

3/ Obuhvaca saldo HBOR-a i saldo HAC-a (umanjen za transfere drzave).

4/ Posljednji podaci se odnose na stanje u sijecnju 2014.

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

6/ MMF (2011): Assessing Reserve Adequacy, IMF Board Paper 11/31, Washington: Medunarodni monetarni fond.
7/ Posljednji podaci se odnose na stanje u veljaci 2014.

8/ Posljednji podaci se odnose na stanje u ozujku 2014.

9/ Pozitivna promjena oznacuje deprecijaciju, a negativna aprecijaciju.
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Tablica 2. Hrvatska: Platna bilanca, 2008. - 2019.

(u mil. EUR, ako nije drugacije navedeno)

REPUBLIKA HRVATSKA

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Prel. Proj.
Tekuce transakcije -4.255  -2.293 -502 -389 -40 564 695 444 239 -295 -782 -1.041
Saldo robne razmjene -10632  -7.207 -5746  -6.148  -6.031  -6.247 -6416  -6.811  -7.482  -8.139 -9.070 -9.858
Izvoz fob 9.753 7.675 9.064 9.774 9.807 9.194 9.231 9.425 9.944 10627 11411 12351
Uvoz fob -20.385 -14.882 -14.809 -15922 -15.838 -15442  -15.647 -16.236 -17.426 -18766 -20.480 -22.209
Usluge i dohodak 5.307 3.910 4.181 4.614 4.834 5.708 5.829 5.848 6.274 6.357 6.698 7.090
Prijevoz 404 288 299 282 273 257 252 246 247 258 263 283
Putovanja 6.694 5.656 5.601 5.985 6.137 6.517 6.900 7.306 7.787 8.097 8.592 9.150
Ostale usluge -245 -253 -125 -64 20 33 -134 -163 -251 -283 -336 -368
Naknade zaposlenima 564 587 621 635 719 757 665 489 517 540 592 632
Kamate i prihod od investicija -2110  -2367  -2.215  -2.224  -2315  -1.856 -1.855  -2.031  -2026 -2.256 -2.413 -2.607
Tekudi transferi 1.070 1.004 1.062 1.146 1.156 1.104 1.282 1.407 1.447 1.487 1.590 1727
Kapitalne i financijske transakcije 5.399 4.343 1.709 1.882 397 2.268 363 634 825 1374 1.864 2120
Kapitalne transakcije 1/ 22 61 60 38 42 33 256 256 256 256 256 256
Financijske transakcije 1/ 5.377 4.282 1.650 1.844 355 2.234 107 378 569 1.118 1.608 1.864
Izravna ulaganja 3.276 1.492 484 1.053 1.083 578 768 941 961 1.321 1.658 1.620
Portfeljna ulaganja -841 454 407 585 1.738 1.881 1.024 986 918 885 618 438
Srednjoro¢ni i dugorocni krediti 2.900 665 -333 -490  -1.794  -1.031 -1.515  -1.376  -1.105  -1.027 -598 -233
Aktiva 64" -8 46" 24" 43" 129 0 o” 0" o” o” 0
Pasiva 2.965 673 -288 -466  -1.837 -902 -1.515  -1.376  -1105  -1.027 -598 -233
Koristenje 7.640 5.930 5.556 4.310 4.223 5.223 6.246 4.440 4.806 4.351 4323 3.409
Plan otplate -4676  -5257  -5843 -4776  -6.060 -6.125 -7.761  -5816  -5911  -5.378 -4.921 -3.642
Gotovina i depoziti -552 1.709 486 1237  -1631 418 -138 -125 -162 -28 -48 42
Kratkoro¢ni kapitalni tokovi (neto) 696 -31 262 21 317 378 118 60 57 65 67 81
Trgovinski krediti -104 -18 348 -553 673 -38 -150 -108 -100 -98 -89 -85
Ostale obveze (dugorocne) 1 10 -4 -9 -31 48 0 0 0 0 0 1
Neto pogreske i propusti 1/ -1475  -1154  -1124  -1.092 -311 -988 -988 -988 -988 -988 -988 -988
Ukupni saldo -330 896 84 401 46 1.844 71 90 76 91 94 92
Financiranje 330 -889 -89 -410 -46  -1.844 -71 -90 -76 -91 -94 -92
Bruto medunarodne pricuve (-= povecanje) 330 -896 -84 -401 -46  -1.844 -71 -90 -76 -91 -94 -92
MMF (neto povucena sredstva) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Izvanredno financiranje 0 8 -6 -9 0 0 0 0 0 0 0 0
Dodatne informacije:
Tekudi racun platne bilance (kao postotak BDP-a) -9,0 -51 -11 -0,9 -0,1 13 16 1,0 0,5 -0,6 -1,6 -2,0
Rast obujma robnog izvoza (iskljucujuci brodove) 0,1 -14,2 9,5 0,9 -1,5 09 -0,2 15 4,6 52 54 6,0
Rast obujma robnog uvoza -2,7 -16,8 -18,0 -5,2 2,0 6,8 -2,0 2,4 51 53 6,3 6,4
Bruto medunarodne pricuve 9121 10376 10660 11.195 11.236 12.908 12.978 13.068 13.141 13.230 13320 13407
Pricuve: Bruto medunarodne pricuve (kao postotak kratk.
. L 67 75 66 72 88 89 107 104 105 112 112 112
duga prema preostalom razdoblju do dospijeca)
U mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u 6,1 7.0 6,8 7.2 7,4 84 81 7.6 7.1 6,6 61 na.
sliedecoj godini
Inozemni dug 2/ 40316 45269 46.527 45901 44974  46.297 45404 44634 44039 43,610 43300 43.366
Omjer inozemnog duga i BDP-a 2/ 84,8 101,1 104,7 103,9 102,9 106,1 104,3 101,0 96,4 91,6 86,9 83,2
Inozemni dug kao postotak izvoza robe i nefaktorskih 2032 2775 2626 2446 2356 2471 2371 2253 2106 1973 1833 1708
usluga 2/
Servisiranje inozemnog duga -6.823  -8247  -7.753  -7410 -8077 -8231  -10.985 -10.027 -11.080 -10.952 -10.405 -9.961
BDP (u mil. EUR) 47.537 44770 44428 44195 43.686  43.645 43518 44.203 45676  47.586 49.849 52.117
BDP (u mil. HRK) 343412 328672 323.806 328.737 328562 328252 327.291 332447 343523 357.892 374910 391.968

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ Pogreske i propusti su projicirani kako bi se prikazali postojani neevidentirani kapitalni odljevi.
2/ Od kraja 2008., stanje inozemnog duga se iskazuje u skladu s novim izvjestajnim sustavom INOK.
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Tablica 3. Hrvatska: Srednjoro¢ni osnovni scenarij, 2008. — 2019. 1/

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

2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Prel. Proj.
Realni sektor (promjena u postotcima)
Realni BDP 2,1 -6,9 -2,3 -0,2 -19 -1,0 -0,8 0,5 14 2,1 2,2 2,0
Domaca potraznja 31 -10,2 -5,0 0,0 -3,2 -11 -1,2 0,2 16 2,7 2,8 2,6
Potrosnja, ukupno 0,9 -5,6 -1,5 -0,1 -2,4 -1,1 -0,5 -0,7 0,1 1,9 2,1 2,1
U tome: Privatna 13 -7,6 -1,3 03 -3,0 -1,0 -0,6 14 2,0 24 2,5 2,6
Bruto investicije u fiksni kapital, ukupno 8,7 -14,2 -15,0 -3,4 -4,7 -1,0 -2,3 2,2 4,7 4,8 49 5,3
U tome: Ostali domaci sektori 15,6 -141 -14,6 -39 -44 -2,9 -2,8 1,7 49 51 54 56
Deflator BDP-a 57 29 08 18 19 09 0,5 11 19 2,0 2,5 2,5
Stopa inflacije mjerena indeksom
potrosackih cijena (prosjecna) 6,1 24 1.0 23 34 2,2 0,5 11 19 21 23 2,5
Stopa inflacije mjerena indeksom
potrosackih cijena (na kraju razdoblja) 2,8 1,9 1,9 2,0 4,7 03 1,0 14 1,9 21 2,3 2,5
Stednja i investicije
Domace investicije 334 27,6 23,6 22,8 21,9 213 20,1 20,3 20,5 215 221 223
U tome: Investicije u fiksni kapital 27,4 24,5 20,8 19,6 18,6 18,4 18,3 18,7 19,3 19,8 20,2 20,8
Domaca Stednja 24,5 22,4 22,4 219 21,8 22,6 21,7 21,3 21,0 20,9 20,5 20,3
Drzava 32 0.2 -1,5 -1,9 -0,8 -2,6 -1,0 0.2 04 04 04 03
Ostali domaci sektori 21,3 22,3 239 23,8 22,7 25,2 22,7 21,1 20,6 20,4 20,2 20,0
Financije proracuna opce drzave 2/
Prihodi 39,2 39,0 382 374 384 37,9 40,3 40,7 40,3 40,4 40,5 40,6
Rashodi 40,1 42,2 42,7 42,0 41,7 43,4 44,2 43,6 43,0 43,0 43,2 43,3
Saldo -0,9 -33 -4,5 -4,6 -3.3 -54 -4,0 -29 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Dug 293 358 42,6 47,4 54,0 60,0 64,7 66,8 673 67,4 67,2 67,0
Platna bilanca 3/
Saldo tekucih transakcija -9,0 -5,1 -1,1 -0,9 -0,1 1,3 1,6 1,0 0,5 -0,6 -1,6 -2,0
Robni izvoz fob 20,5 171 204 22,1 22,4 211 21,2 213 21,8 223 229 23,7
Robni uvoz fob -42,9 -33,2 -33,3 -36,0 -36,3 -354 -36,0 -36,7 -38,2 -394 -41,1 -42,6
Kapitalne i financijske transakcije 114 9,7 38 43 09 52 038 14 18 29 3,7 4,1
U tome: Inozemna izravna ulaganja, neto 6,9 33 11 24 2,5 13 18 21 21 2,8 33 31
Bruto medunarodne pricuve 19,2 23,2 24,0 25,3 25,7 29,6 29,8 29,6 28,8 27,8 26,7 25,7
Bruto inozemni dug 84,8 101,1 104,7 103,9 102,9 106,1 104,3 101,0 96,4 91,6 86,9 83,2
Neto inozemni dug 51,4 62,7 66,1 66,5 65,6 68,7 67,0 63,6 59,1 54,3 49,5 45,9
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u mil. HRK) 343412 328672 323.806 328737 328562 328252  327.291 332447 343.523 357.892 374.910 391.968
Nominalni BDP (u mil. EUR) 47.537 44770 44428 44195 43686 43.645 43518 44203 45676 47.586 49.849 52117
Proizvodni jaz 4,2 -2,2 -2,6 -16 -2,8 -2,3 -2,2 -2,1 -19 -11 -0.4 0,0
Potencijalni rast BDP-a 13 -0,8 -1,9 -1,2 -0,7 -1,5 -0,9 04 12 13 15 17

Izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ Prema novoj metodologiji ESA 95, revidirani podaci ukljucuju procjene sive ekonomije, stambene rente i usluga financijskog
posredovanja indirektno mjerenih (UFPIM). Podaci nacionalnih racuna za razdoblje 1995. — 2008. revidirani su 2009., a podaci nacionalnih
racuna za razdoblje 2008. — 2011. revidirani su 2012. Revidirani podatak o nominalnom BDP-u za 2011. nizi je za oko 2,7 posto od
prethodne procjene.

2/ Definicija hrvatskih vlasti.

3/ Na temelju Prirucnika za sastavljanje platne bilance (5. izdanje), 1993.
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Tablica 4. Hrvatska: Financiranje proracuna konsolidirane opce drzave, 2009. - 2019.

(kao postotak BDP-a, na gotovinskom nacelu)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Progj. Proj.
Prihodi 39,0 382 374 384 379 40,3 40,7 40,3 40,3 40,5 40,6
Porezi 224 22,2 214 22,6 21,8 21,8 221 22,2 22,2 22,3 223
Porezi na dohodak, dobit i kapitalnu dobit 6,0 4.8 50 53 4,7 4,6 4,7 4,6 4,6 4,6 4,7
Placanja pojedinaca 32 2,8 2,8 3,0 2,8 29 29 29 29 29 29
Placanja trgovackih drustava 29 2,0 2.2 23 19 18 17 1,7 17 1,7 17
Porezi na imovinu 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 03 0,3 03
Porezi na dobra i usluge 151 15,9 154 16,3 164 16,7 16,9 17,0 171 17,0 17,0
U tome:
PDV 11,3 11,6 11,5 12,4 12,3 124 12,6 12,7 12,8 12,8 12,8
Trosarine 33 37 34 34 36 37 37 37 37 37 37
Porezi na medunarodnu trgovinu i transakcije 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,1 01 0,1 01 0,1 01
Ostali porezi 1/ 04 0,7 01 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Doprinosi iz socijalnog osiguranja 2/ 12,2 12,0 11,7 115 113 12,5 129 124 124 125 12,6
Pomod¢i 0,2 0.2 03 03 0,6 13 13 13 13 13 13
U tome: Iz EU-a 0,8 13 13 13 13 13 13
Ostali prihodi 4,2 39 4,0 4,0 43 4,7 44 4,4 44 4,4 44
Rashodi 42,2 42,7 42,0 41,7 43,4 44,2 44,4 44,6 44,6 44,7 44,9
Rashodi 40,3 41,2 40,4 40,3 41,7 42,5 42,5 42,7 42,7 42,9 43,1
Naknade zaposlenima 10,7 10,8 10,8 10,8 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Koristenje dobara i usluga 4,6 47 4,7 4,6 4,7 4.8 4,8 4.8 4,8 4.8 4,8
Kamate 17 21 23 2,7 31 35 36 37 38 39 39
Subvencije 2,5 24 23 21 2,0 18 18 18 18 18 18
Pomoci 0,7 0,6 0,5 0,6 1,0 18 18 18 18 18 18
U tome: Iz EU-a 0,5 1.0 1,0 1.0 1,0 1.0 1,0
Socijalne naknade 17,3 17,8 17,4 173 18,3 181 18,0 181 181 18,2 18,3
Ostali rashodi 2,8 28 24 23 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Neto stjecanje nefinancijske imovine 19 15 15 14 1,7 17 19 19 19 19 19
Nabava 2,2 17 18 16 19 19 21 21 21 2,0 2,0
Prodaja 0,2 0.2 03 0.2 0,2 0.2 0,2 0.2 0,2 0.2 0,2
Bruto operativni saldo -1,3 -3,0 -3,0 -1,9 -3,8 -2,2 -1,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
Ukupni saldo -3,3 -4,5 -4,6 -33 -54 -4,0 -2,9 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Nespecificirane mjere 08 1,6 1,6 1,6 1,6
Manjak (ESA 95) 3/ -53 -6,4 -7.8 -5,0
Potreba za financiranjem -33 -4,5 -4,6 -33 -54 -4,0 -29 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Financiranje 33 4,5 4,6 33 54 4,0 29 2,7 2,7 2,7 2,7
Neto stjecanje financijske imovine 2,0 08 0,0 0,0 0,3 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuzemna 2,0 0,8 0,0 0,0 03 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Privatizacija 0,0 0,0 -0,1 -04 -1,0 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
Inozemna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Neto stjecanje obveza 6,2 59 4,6 33 58 4.4 29 2,6 2,7 2,7 2,7
Tuzemne 4,0 4,6 2,0 09 04 3,6 3,0 08 2,7 2,8 2,8
Inozemne 2.2 13 2,6 2,5 54 038 -0,2 18 -0,1 -0,1 -0,1
Dodatne informacije:
Primarni saldo -2,4 -31 -3,0 -1,.2 -2,5 -0,5 08 11 12 12 12
Ciklicki prilagodeni saldo -2,3 -34 -39 -21 -4,5 -3,0 -2,0 -1.8 -2,2 -2,5 -2,7
Strukturni saldo =23 -34 -39 -2,1 -4,5 -34 -2,6 -1,8 -2,2 -2,5 =27
Sire definirani fiskalni saldo 4/ -5,5 -5.4 -5,2 -4,2 -5,9 -4,5 -3,3 -3,1 -3,1 -3,2 -3,0
Dug opce drzave 35,8 42,6 47,4 54,0 60,0 64,7 66,8 67,3 67,4 67,2 67,0
Jamstva opce drzave 15,5 18,3 18,2 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Neto investicije ukupne opce drzave 5/ 3,4 3,0 2,7 2,5 29 2,9 31 31 31 31 31

Izvori: Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ U razdoblju 2009. - 2010., obuhvaca prihode od "poreza solidarnosti".

2/ Obuhvaca prijenos doprinosa akumuliranih u I stupu mirovinskog osiguranja u L stup mirovinskog osiguranja u 2014. (2,8 mlird.) i u 2015. (2,2 mlrd.).
3/ Manjak (ESA 95) na osnovi preuzetih obveza. Uglavnom se uskladuje za nedospjele obveze i placanje aktiviranih jamstava.

4/ Obuhvaca saldo HBOR-a i saldo HAC-a (umanjen za transfere drzave).

5/ Odgovara zbroju neto stjecanja nefinancijske imovine, neto kapitalnih pomoc¢i i ostalih rashoda po osnovi kapitala.
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Tablica 5. Hrvatska: Monetarni raéuni, 2008. - 2013.

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

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Ltr. 2.1r. 3.tr. 4. tr
Bilanca monetarnih institucija
Neto inozemna aktiva 41.658 44925 44.498 33.998 50.225 47.370 48.021 60.992 65.284
(u mil. EUR) 5.650 6.157 6.025 4512 6.646 6.236 6.446 8.012 8.569
Hrvatska narodna banka 66.789 75.800 78.720 84.302 84.782 85.552 88.622 88.644 97.945
(u mil. EUR) 9.058 10.389 10.659 11187 11.218 11.262 11.896 11.644 12.856
Banke -25.131 -30.875 -34221 -50.303  -34.557 -38.183  -40.601 -27.651 -32.662
(u mil. EUR) -3.408 -4.232 -4.634 -6.676 -4.572 -5.026 -5.450 -3.632 -4.287
Neto domaca aktiva 202476 199.521 207.240 221.733 213.563 215.827 215915 213.635 206.232
Domadi krediti (prema definiciji HNB-a) 1/ 273358 275504 291.321 312.861 304.822 308409 305.864 306.310 297.285
Potrazivanja od drZave, neto 2/ 31.225 33737 39.115 49.213 55.104 60.315 58.666 56.817 52.329
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 3/ 238942 239.836 250428 261.849 247.840 245536 244943  246.582 242.398
Ostale stavke (neto) -70.882  -75.983 -84.081 -91.128  -91.259 -92.582  -89.949 -92675 -91.053
Ukupna likvidna sredstva 244134 244446 251.738 255731  263.789 263197 263.936 274.627 271516
Novc¢ana masa 55.238 47.196 48.301 51.935 52.781 51.926 57.125 57.938 58.533
Gotov novac izvan banaka 17.051 15.282 15.263 16.689 16.947 16.919 18511 18.359 17.421
Depozitni novac 38.187 31914 33.039 35.246 35.834 35.006 38.613 39.580 41.112
Kvazinovac 188.896 197.250 203.437 203.796 211.008 211271 206.812 216.689 212.983
U kunama 71.305 61.741 56.117 59.309 58.359 58.540 58.257 59.378 58.062
U stranoj valuti 117.591 135509 147.321 144487 152.649 152731 148554 157312 154.921
Bilanca Hrvatske narodne banke
Neto inozemna aktiva 66.789 75.800 78.720 84.302 84.782 85.552 88.622 88.644 97.945
U tome: Pri¢uve banaka u stranoj valuti 8.008 5.042 4773 5.538 5.095 5.067 4.976 4.998 4419
Neto medunarodne pricuve 58.745 68.426 71.220 78.174 79.609 64.117 80.586 81.453 82.868
Neto domaca aktiva -8972 -14554 -17637 -16.573 -18.282 -15.754  -17.860  -20.038  -28.500
Potrazivanja od drzave (neto) -195 -4.157 -5.356 -1.772 -3.457 -335 -4.158 -5.023  -13.447
Potrazivanja od banaka 14 14 13 139 12 12 11 21 11
U tome: Operacije na otvorenom trzistu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 64 4 4 4 3 2 2 2 2
Ostale stavke (neto) -8.855  -10.415 -12297 -14943 -14.839 -15433  -13.715 -15.038  -15.067
Primarni novac 57.817 61.246 62.333 68.314 69.812 69.904 70.762 68.606 69.445
Gotovina 17.051 15.282 15.263 16.689 16.947 16.919 18.511 18.359 17.421
Depoziti 40.766 45.963 47.070 51.625 52.865 52.984 52.251 50.247 52.025
U tome:
Racuni za namirenje 9.520 12.025 10.246 12.705 11.509 9.848 15.829 13.319 15.081
Propisana pricuva u kunama 4/ 19.223 23.601 22.705 25.755 24.556 24.130 24.263 24.662 22.025
Propisana pricuva u stranoj valuti 8.008 5.042 4773 5.538 5.095 5.067 4.976 4.998 4419
Primarni novac (prema definiciji HNB-a) 5/ 49.753 56.154 56.354 62.560 61.857 62.421 63.521 61.496 63.044
Promjena u postotcima, na godi$njoj razini
Bilanca monetarnih institucija
Neto domaca aktiva 21,7 -15 39 7.0 31 -39 -16 -0,4 -3,4
Domadi krediti (prema definiciji HNB-a) 1/ 20,9 0,8 57 74 4,6 24 -13 03 -2,5
Potrazivanja od drzave, neto 2/ 1212 8,0 159 258 40,9 16,8 14,0 12,6 -5.0
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 3/ 14,5 04 44 4,6 -1,0 -6,6 -4,6 -24 -2,2
Ukupna likvidna sredstva 131 01 30 16 4,8 44 34 51 29
Kvazinovac 196 44 31 0,2 37 29 11 35 09
Bilanca Hrvatske narodne banke
Primarni novac -12,7 59 18 9,6 12,0 41 03 -0,8 -0,5
Primarni novac (prema definiciji HNB-a) 5/ -4,2 12,9 04 11,0 98 2,2 29 14 19
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (ukupno godi$nje) 343412 328672 323.806 335985 328.562 329.091 329.736 329476  328.252
Multiplikator novcane mase 0,96 0,77 0,77 0,76 0,76 0,74 0,81 0,84 0,84
Multiplikator ukupnih likvidnih sredstava 4,22 3,99 4,04 3,74 3,78 377 373 4,00 391
Ukupna likvidna sredstva (kao postotak BDP-a) 71,1 74,4 77,7 76,1 80,3 80,0 80,0 83,4 82,7
Strana valuta (kao postotak ukupnih likvidnih sredstava) 48,2 55,4 58,5 56,5 57,9 58,0 56,3 57,3 57,1
Krediti odobreni ostalim domacim sektorima: stanje (kao 69,6 73,0 773 779 754 74,6 74,3 74,8 73,8
postotak BDP-a)
Krediti odobreni ostalim domac¢im sektorima: 12-mjese¢ni tok 8,8 03 39 34 -43 =52 -3,6 -19 -1,7

(kao postotak BDP-a)

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ Obuhvaca neto potrazivanja od srediSnje drZave, bruto potrazivanja od lokalne drzave i potrazivanja od ostalih domacih sektora.

2/ Obuhvaca potrazivanja od sredi$nje drzave i republickih fondova i potrazivanja od lokalne drzave i fondova, umanjena za njihove depozite u bankovnom sustavu.
Republicki fondovi obuhvacaju Hrvatsku banku za obnovu i razvitak (HBOR).

3/ Obuhvacda potrazivanja od stanovnistva, trgovackih drustava, ostalih bankarskih institucija (stambenih Stedionica, $tedno-kreditnih zadruga i investicijskih fondova)

i ostalih financijskih institucija.

4/ Od 2007. obuhvaca obvezno upisane blagajnicke zapise HNB-a.

5/ IskljuCuje propisanu pricuvu u stranoj valuti.
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Tablica 6. Hrvatska: Potreba za inozemnim financiranjem, 2008. - 2015.

(u mil. EUR, ako nije drugacije navedeno)

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Progj. Proj.

Potreba za financiranjem -13.007 -16.056 -12.417 -13.892 -13370 -10.658 -13.885 -11.676
Saldo tekucih transakcija -4.255 -2.293 -502 -389 -40 564 695 444
Otplate srednjoroc¢nog i dugoro¢nog duga -5.412 -7.644 -6.861 -7.349 -7.582 -7.663 -10.743 -9.024

Javni -776 -1.367 -914 -1.462 -407 -794 -1.628 -2.531
Privatni -4636 -6277 -5947 -5887 -7175 -6868 -9115 -6494
Banke 1/ -914 -2.178 -1.361 -1.870 -1.945 -1.744 -2.050 -1.103
Nebankarske institucije 2/ -3.722 -4.099 -4.586 -4.017 -5.230 -5.125 -7.065 -5.391
Otplate kratkoro¢nog duga (ukljucujudi depozite i -3.340 6119  -5055  -6154  -5748  -3.559 -3.838 -3.096
trgovinske kredite)

Javni -84 -26 -170 -469 -158 -33 -117 -117
Privatni -3.256 -6.094 -4.884 -5.685 -5.590 -3.526 -3.720 -2.979
Banke -2.357 -3.791 -3.091 -3.148 -3.816 -1.986 -1.994 -1.079
Nebankarske institucije -899 -2.302 -1.794 -2.537 -1.774 -1.540 -1.726 -1.901
Izvori financiranja 13.007 16.056 12.417 13.892 13.370 10.658 13.885 11.677
Kapitalni transferi 22 61 60 38 42 33 256 256
Inozemna izravna ulaganja, neto 3.276 1.492 484 1.053 1.083 578 768 941
KoriStenje obveznica i srednjoro¢nih kredita 7.997 10.809 7.439 6.624 7.856 8.469 10.587 8.650
Javni 551 2.385 1727 1.852 1.561 2.641 863 2.621
Privatni 7.446 8.424 5.712 4.772 6.295 5.828 9.724 6.028
Banke 594 3481 1.252 2.046 1671 1.182 2.240 1.186
Nebankarske institucije 6.852 4.943 4.460 2726 4.624 4.646 7.484 4.842
Kratkorocno financiranje 4.972 5.557 5.227 6.926 4.546 3.838 3.096 2.699
Javni 116 70 170 468 158 117 117 117
Privatni 4.857 5.487 5.057 6.457 4.388 3.720 2.979 2.581
Banke 1/ 3.654 3.038 2.988 3.826 1.840 1.994 1.079 497
Nebankarske institucije 2/ 1.202 2.449 2.069 2.631 2.548 1.726 1.901 2.084
Ostali tokovi -3.591 -967 -709 -348 -111 -416 =751 -778
Bruto medunarodne pricuve (- = povecanje) 330 -896 -84 -401 -46 -1.844 -71 -90
Jaz financiranja 0 0 0 0 0 0 0 0

Dodatne informacije:

Manjak na teku¢em racunu platne bilance (kao postotak
BDP-a) -9,0 -51 -11 -0,9 -01 13 16 1,0
Priljevi drzave, neto -193,9 1062,8 812,8 389,8 1154,1 1931,0 -765,0 90,5
Priljevi banaka, neto 977,6 549,2 -211,9 854,0 -2250,4 -553,4 -725,4 -498,1
Priljevi nebankarskih institucija, neto 3433,6 990,6 1499 -11974 167,7 -292,9 593,7 -364,9
Bruto medunarodne pric¢uve 9.121 10.376 10.660 11.195 11.236 12.908 12.978 13.068
U mjesecima uvoza 6,1 7,0 6,8 72 74 84 81 7.6
U postot. kratk. duga prikaz. prema preostalom
razdoblju do dospijeca 67 75 66 72 88 89 107 104
BDP 47.537 44770 44.428 44.195 43.686 43.645 43.518 44.203

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ Uklju¢uje dugorocniju gotovinu i depozite.
2/ UkljuCuje dugorocnije trgovinske kredite.
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Tablica 7. Hrvatska: Pokazatelji financijskog zdravlja, 2008. - 2013.

(u postotcima, ako nije drugacije navedeno)

2008. 2009. 2010. 2011. 2012 2013.
ozujak lipanj rujan prosinac
Osnovni skup podataka
Omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive 151 16,4 188 20,5 20,9 20,8 20,6 21,3 20,9
Omjer jamstvenog Tier I kapitala i rizikom ponderirane aktive 14,9 15,8 17,5 191 19,6 19,7 194 20,2 19,9
Omier losih kredita umanjenih za rezervacije za gubitke po kreditima i kapitala 12,8 22,0 34,5 378 39,2 41,3 44,0 43,7 42,9
Omjer losih kredita i ukupnih bruto kredita 1/ 4,9 7.7 11,1 12,3 13,8 14,4 14,9 15,1 15,4
Omjer kredita prema sektorskoj distribuciji i ukupnih kredita
Nefinancijska poduzeca 375 36,8 375 385 338 344 36,5 36,3 351
Stanovnistvo 50,3 47,2 46,0 443 44,4 44,5 43,9 44,4 43,8
Ostali sektori 114 154 15,7 16,6 20,1 19,9 18,2 17,5 19,5
Nerezidenti 08 0,6 0,7 0,6 0,9 0,6 0,7 0,9 09
Pokazatelj profitabilnosti imovine 17 12 12 12 10 1.0 0,7 038 03
Pokazatelj profitabilnosti kapitala 12,8 8,8 83 8,7 6,1 6,8 4,6 54 24
Omjer neto kamatnog prihoda i bruto prihoda 62,1 56,7 64,3 66,1 71,0 61,3 64,5 62,0 62,9
Omjer nekamatnih rashoda i bruto prihoda 61,0 56,6 55,7 55,1 62,5 56,8 60,2 75,7 87,7
Omijer likvidnih sredstava i ukupne imovine 2/ 37,0 35,8 33,7 31,7 31,3 30,2 30,8 32,0 30,7
Omijer likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obveza 2/ 54,6 53,5 50,6 48,2 48,2 46,9 45,6 48,4 46,6
Omjer neto otvorene devizne pozicije i kapitala 3,6 54 29 17 23 17 17 18 17
Prosireni skup podataka
Depozitari 3/
Omijer kapitala i aktive 13,3 138 13,8 136 14,2 14,5 14,0 14,0 13,9
Omijer velikih izlozenosti i kapitala 46,7 44,8 39,0 48,6 43,0 40,3 45,1 47,0 46,8
Omijer kredita prema geografskoj distribuciji i ukupnih kredita
Rezidenti 99,2 99,4 99,3 99,4 99,1 99,4 99,3 99,1 99,1
Nerezidenti 038 0,6 0,7 0,6 0,9 0,0 0,0 0,0 09
Omjer bruto pozicije imovine u derivatima i kapitala 0,2 04 0,3 12 1,6 17 2,7 2,0 71
Omijer bruto pozicije obveza u derivatima i kapitala 31 0,8 2,7 25 3,0 2,8 2,5 3,0 33
Omjer prihoda od trgovanja i ukupnog prihoda 71 15,5 8,0 6,8 74 8,5 37 4.4 4,6
Omijer rashoda za zaposlene i nekamatnih rashoda 40,0 39,8 40,6 40,6 40,5 43,5 42,6 31,5 27,2
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite i depozite 38 4,0 4,5 4,1 37 37 3,6 35 36
Omyjer kredita koji nisu medubankovni i depozita koji nisu medubankovni 81,0 78,1 80,0 77,5 81,3 81,5 80,1 79,5 83,5
Omijer kredita nominiranih u stranoj valuti i ukupnih kredita 4/ 65,5 723 743 751 737 733 738 74,0 74,0
Omjer obveza nominiranih u stranoj valuti i ukupnih obveza 4/ 76,1 79,0 77,0 77,2 77,8 77,2 66,6 67,6 67,7
Omijer neto otvorene pozicije u vlasnickim instrumentima i kapitala 4.8 4,8 4.9 6,7 6,2 6,6 6,8 6,8 71
Ostala financijska poduzeca (OFP)
Omijer imovine OFP-a i ukupne imovine u financijskom sustavu 23,2 24,7 24,8 24,4 26,2 26,8 26,7 26,6 27,2
Omijer imovine OFP-a i BDP-a 326 377 399 39,8 43,1 44,3 44,2 44,1 44,5
Stanovni$tvo
Omijer bankovnih kredita stanovnistvu i BDP-a 38,3 39,0 40,7 40,4 39,8 39,6 38,9 39,2 38,6
Trzista nekretnina
Cijene stambenih nekretnina (godisnje povecanje, u postotcima) 19 -4,3 -89 -16 -4,4 -15,3 -19,7 -16,9 -14,6
Omyjer kredita za kupnju stambenih nekretnina i ukupnih kredita 21,9 21,5 22,2 21,8 22,3 22,2 21,9 22,1 22,1
Ostali pokazatelji
Omijer rezervacija za gubitke po kreditima i losih kredita 48,7 42,5 38,8 41,3 42,5 41,6 42,0 43,0 46,2
Promjena omjera kredita i BDP-a 17,9 78 9,8 10,0 71 91 -7,7 -7,0 9,0
Omjer neto kamatnog prihoda i prosjecne ukupne aktive 27 2,5 2,8 2,8 2,6 0,6 12 1,8 2,5
Omijer nekamatnih rashoda i prosjecne ukupne aktive 2,6 25 24 24 23 0,5 11 2,2 34
Omjer kredita i imovine 13,3 138 13,8 136 14,2 14,5 14,0 14,0 13,2
Omijer likvidnih sredstava i ukupnih depozita 67,1 66,4 60,1 57,5 54,6 52,1 53,9 56,6 51,2

Izvor: Hrvatska narodna banka

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

2/ Likvidna sredstva su iskazana na neto osnovi. Ona obuhvacaju depozite kod banaka i sredisnje banke, kratkoro¢ne zapise drzave i sredisnje banke, i dane prekonocne kredite
umanjene za obveznu pricuvu, kredite primliene od srediSnje banke i primliene prekonoc¢ne kredite. Izrazit pad likvidnosti u 2005. se podudara s pocetkom obrnutih repo operacija
HNB-a ¢ime je bankama dana moguénost 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/ Obuhvac¢a 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. Hrvatska u odnosu na usporedive zemlje

BDP se smanjivao 5 godina za redom... Udio losih kredita se povecava.
15 25
Rast realnog BDP-a Losi krediti prema ukupnim bruto kreditima 3/
10 (u postotcima) 20 (u postotcima)

B Najnoviji podaci
15 - Kraj 2012.
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Fiskalni manjak se povecavao... ...dok je tekuci racun presao u visak.
4 Fiskalni strukturni saldo 10 Tekudi racun
2 (kao postotak BDP-a) s (kao postotak BDP-a)
0 —
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2 /------ . — =
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2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2008. 20009. 2010. 2011 2012. 2013.
Pokrivenost deviznih pricuva je skromna... ...[ Hrvatska postiZe los rezultat na pokazateljima poslovne klime.
200
180 BMP prema kratk. inozemnom dugu prema Upravljanje i strukturna rangiranja, 2013. 4/
preostalom dospije¢u umanjen za visak na
160 tekucem racunu, 2013. ) 80
140 (u postotcima) Lakoca poslovanja — Hrvatska
120 ==w=w=e Prosjek
regije 2/
Konkurentnost Indeks percepcije korupcije

o8 83388
Albanija
Bjelorusija -
BiH |
Bugarska
Hrvatska
Madzarska
Letonija
Litva
Makedonija
Poljska
Rumunjska
Srbija
Turska
Ukrajina -
Medijan

Izvori: Transparency International; Svjetska banka; Svjetski gospodarski forum; baza podataka Pokazatelja financijskog
zdravlja MMF -a; i WEO.

1/ Projekcije koristene za drugu polovinu 2013. i 2014. su iz rujna 2013., WEO.

2/ Prosjek regije ponderiran BDP-om uklju¢uje Bugarsku, Republiku Ceku, Madzarsku, Poljsku i Rumunjsku.
Osjencane regije pokazuju raspon izmedu najmanjih i najvecih vrijednosti u regiji.

3/ Definicije losih kredita razlikuju se u raznim zemljama. Podaci su preuzeti iz baze podataka Pokazatelja financijskog

zdravlja MMF -a.
4/ Od 183 zemlje, osim za konkurentnost gdje je rangirano 139 zemalja.
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Slika 2. Hrvatska: Platna bilanca, 2007. - 2013.
20 Tekuciracun je presao u visak.. 2 .U okruZju kapitalnih odljeva...
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I
3 EE § I Trgovinski krediti
-4 HHE  ==cotovinai depoziti §‘ -4
[ Kratkorocni kapital d 5‘»‘
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Neto
-9 -9
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Izvori: Hrvatskanarodnabanka i procjene ¢lanova Misije.
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Slika 3. Hrvatska: Kretanja na financijskim trzistima, 2008 - 2013.

Razlike prinosa su i dalje visoke.
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Izvor: Bloomberg, Hrvatska narodna banka i izracuni ¢lanova Misije
1/ Pozivitan (negativan) predznak predstavlja kupovinu (prodaju) deviza

..a rizici neuredne otplate su porasli u odnosu na
one u usporedivim zemljama
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Rast BDP-a i dalje je negativan..
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Slika 4. Kratkorocni pokazatelji

..u okruzju slabe industrijske proizvodnje
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Izvori: Drzavni zavod za statistiky Hrvatska narodna banka i izrauni ¢lanova Misije
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Slika5. Hrvatska: Pokazatelji konkurentnosti, 2000. — 2013.
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Izvori: Hrvatske vlasti; Haver, OECD; Svjetska banka, Doing Business Indicators; MMF, IFS; DxTime; MMF, World
Economic Outlook; i procjeneiizracuni ¢lanova Misije.

1/USD.
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Rang prema publikaciji Doing Business 1/
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Economic Freedom Index; i izraCuniclanova Misije.
1/ Obuhvaca razdoblje od lipnja 2013.Rangiranoje 189 zemalja.
2/ Rang za razdoblje 2013. — 2014. Rangirano je 148 zemalja.

Zdravstvo i osnovno obrazovanje...

Slika 6. Hrvatska: Poslovno okruzje, 2013.
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Izvori: Svjetskabanka, Doing Business; Svjetskigospodarski forum, Global Competitiveness Report; Heritage Foundation,
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Slika 7. Hrvatska: Fiskalna kretanja, 2010. - 2019.

Velika fiskalna prilagodba je potrebna...
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Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije.
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1/ Osnovni scenarij pretpostavlja fiskalnu prilagodbu izmedu 2014. i 2016. u kontekstu EDP-a. Bez prilagodbe nakon 2014.
podrazumijeva nepromijenjene politike (bez fiskalne prilagodbe) nakon 2014.
2/ Savjeti ¢lanova Misije podrazumijevaju kontinuiranu fiskalnu prilagodbu nakon EDP-a u cilju smanjenja duga.
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Banke imaju veliki visak pricuva...
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Visak pricuva!
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1/ 3-mjesecni pomicni prosjek.

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene i izracuni ¢lanova Misije

...a trosokovi zaduZivanja su se postupno
smanjival...

Slika 8. Hrvatska: Azurirani podaci o monetarnom i bankarskom sektoru, 2008. -2013.
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Slika 9. Hrvatska: Pokazatelji ranjivosti, 2007. - 2013.

Usprkos poboljsanja na tekucem racunu,... ...potrebe za financiranjem ostaju velike.
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3/

Izvori: Hrvatska narodna banka; MMF, World Economic Outlook i procjene ¢lanova Misije.

1/ Stanje bruto medunarodnih pri¢uva na kraju 2013. Kratkoro¢ni dug prema izvornom dospijecu (na kraju 2013.)
uvecan za otplatu srednjoro¢nog i dugorocnog duga (na kraju 2014.).

2/ Iskljucuje Brazil.

3/ Iskljucuje Kinu.

4/ Zemlje s trzistima u nastajanju: Sve zemlje s trzistima u nastajanju osim Brazila i Kine.
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Slikal0. Hrvatska: Pokazatelji ranjivosti u odnosu na usporedive zemlje u regiji ,

2012. - 2013.

Ukupni fiskalni saldo

T N o o ¥ v @ g

(kao postotak BDP-a)

N N N
A d

BiH Makedonija Bugarska Madzarska

Srbija  Rumunjska Ukrajina  Letonijja  Albanija

Litva

Hrvatska

Bruto javni dug

0000000000
99999

(kao postotak BDP-a)

Albanija Madzarska

]

S

Hrvats

Leto

Bugarska Makedonija Rumunjska  Ukrajina

Ukupne potrebe za inozemnim financiranjem
(kao postotak BDP-a)

W 2012.
2013.

Leton

Rumunjska Makedonija Madzarska Bugarska  Ukrajina

Izvori: Procjene ¢lanova Misije, WEO
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Dodatak I. Reakcija hrvatskih vlasti na prethodne preporuke MMF-a

Preporuke nakon konzultacija u
vezi s
¢lankom IV. Statuta MMF-a,
odrzanima 2012.

Reakcija hrvatskih vlasti

Fiskalna politika

Znacajna i odrziva fiskalna konsolidacija

U odredenoj mjeri konzistentna

Nakon dobrih napora ulozenih u konsolidaciju u 2012., manjak opée
drzave povedao se u 2013. kao rezultat kombinacije ciklickih
(prihoda manjih od ocekivanih), jednokratnih (rjeSavanje dospjelih
neplacenih obveza) i strukturnih faktora (skupe inicijative porezne
politike). Rebalans proracuna za 2014. sadrzi znacajnu fiskalnu
prilagodbu ali je i nadalje integriran u povezanu, visegodisnju

strategiju.

Monetarna politika

Dopustiti vecu fleksibilnost tecaja i

postepeno povedati devizne pricuve.

Uglavnom konzistentna

Unato¢ tomu $to je sredisnja banka i nadalje dopustala odredenu
fleksibilnost tecaja, ona je uglavnom bila istog stupnja kao i u
prethodnim godinama, Sto se moze pripisati niskoj razini temeljne
volatilnosti. Medunarodne pricuve su povecane no i nadalje su

ispod standardnih mjerila.

Politika financijskog sektora

Strogi supervizorski propisi, nadzor i

suradnja s ostalim nadzornim tijelima

Konzistentna

Bankovni sustav visoko je kapitaliziran i likvidan. Usprkos skromnim
razinama rezervacija, velike rezerve kapitala osiguravaju sposobnost

apsorpcije gubitaka.

Strukturne reforme

Brza provedba opseznog i ambicioznog
plana strukturnih reformi

Uglavnom konzistentna

Pokrenute su reforme za poboljSanje sposobnosti prilagodbe trzista
rada i za jacanje poslovne klime, iako sa znacajnim kasnjenjem u

odnosu na izvorni plan.
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Dodatak II. Fondovi EU

Kao nova ¢lanica EU, Hrvatska moze ocekivati koristi od znacajne financijske pomo¢i u narednim godinama.
Bespovratna sredstva EU, uglavnom iz strukturnih i kohezijskih fondova i podrske kroz zajedni¢ku poljoprivrednu
politiku, mogle bi u konacnici premasiti 3 posto BDP-a godisnje. To se moze usporediti s godisnjim doprinosom u
proracun EU u iznosu od 1 posto BDP-a. Medutim, kratkoro¢no financijska ravnoteza s EU manje je povoljna bududi
da je potrebno vrijeme za pripremu projekata i stjecanje dovoljno iskustva s postupcima koji se primjenjuju u EU. Kako
bi se smanijio rizik da nove drzave ¢lanice budu samo neto doprinositelji, EU je uspostavio poseban instrument za

jacanje novcanog toka (engl. "Cash Flow Facility").

Pojedina bespovratna sredstva EU moraju se iskoristiti unutar odredenog vremenskog razdoblja, u suprotnom
se mogu izgubiti. Na kraju sije¢nja 2014., Hrvatska je ugovorila 73 posto svojih pretpristupnih fondova (ukupno EUR
1,1mird.). Zbog kasnog ¢lanstva (1. srpnja 2013.) u okviru Programskog razdoblja EU 2007-2013, strukturni fondovi,
kohezijski fondovi i fondovi za ruralni razvoj predvideni Programom u tom razdoblju, mogu se koristiti do kraja 2016.

Bespovratna sredstva EU podrazumijevaju fiskalne troskove. Strukturni fondovi podlijezu "nacelu dodatnosti" - uz
sredstva koja su i inace predvidena proracunom, projekti se dodatno financiraju i iz fondova. Medutim, u posljednje
vrijeme ovo se nacelo tumaci na popustljiv nacin. Nadalje, mnogi projekti koji se financiraju iz fondova EU zahtijevaju
sufinanciranje iz nacionalnih sredstava kako bi se osigurala predanost projektu. Sufinanciranje obi¢no iznosi nekih 15
posto. No kako za pojedine troskove projekta nije moguée dobiti nadoknadu EU, efektivan domaci doprinos moze
iznositi i do visokih 40-50 posto.

Hrvatska: IskoriStavanje fondova EU i doprinos prora¢unu EU-a, 2010. — 2020.

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

—kao postotak BDP-a —

Planirano iskoristavanje fondova EU: 1/ 0,2 02 03 0,6 1,2 1,4 2,1 3,0 3,5 3,5 3,5
Pretpristupni fondovi 2/ 02 02 03 06 0,4 02 01 0,1 0,0
Strukturni i kohezijski fondovi 3/ 0,6 0,6 1,1 1,8 2,3 2,3 2,3
Poljoprivredni fondovi 4/ 0,3 06 08 1,1 1,1 1,1 1,2
Fondovi za ruralni razvoj i ribarstvo 0,0 02 04 0,7 0,6 06 06
Fond za garancije u poljoprivredi 0,2 04 04 0,4 0,5 0,5 0,6
Doprinos Hrvatske proracunu EU-a . 05 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Projekcija neto uplate EU-a Hrvatskoj 1/ 02 02 03 01 01 04 11 20 2,5 25 25

Dodatno pitanje:
Ukupna iskorist. ukljuc. javni i privatni doprinos 02 03 04 07 2,1 2,6 4,0 5,8 6,5 6,4 6,3

Izvori: Ministarstvo financija, Ministarstvo regionalnoga razvoja i fondova EU i procjene ¢lanova Misije
1/ Projekcije se mogu razlikovati od stvarnog iskoristavanja u slu¢aju kasnjenja s odobravanjem i provedbom te time i naknadom sredstava.
Hrvatska ¢e takoder primiti predujmove za neke programe kada se uzme u obzir odredena uvjetovanost koja utjeCe na utvrdivanje rokova.

2/ Osim sredstava programa IPA, ova linija ukljucuje i Instrument za jatanje nov¢anog toka i Schengenski instrument.

3/ 3,3 mird. EUR od 8,2 mird. EUR strukturnih i kohezijskih fondova dostupnih tijekom programskog razdoblja 2014. - 2020. bit ¢e potro$eno
tijekom razdoblja od 2021. do 2023., u skladu s pravilom N+3.

4/ 3 mlrd. EUR fondova EU-a za poljoprivredu i ribarstvo bit ¢e potro$eno tijekom programskog razdoblja 2014. - 2020., dok ¢e preostalih
0,9 mird. EUR biti potroSeno u razdoblju od 2021. - 2023., u skladu s pravilom N+3 za ruralni razvoj. |. stup potpore za poljoprivredu za
2013. bit ¢eisplacen u 2014.
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Dodatak III. Objasnjenje pada hrvatskog izvoza

Izmedu 2008. i 2012., udio Hrvatske u svjetskom izvozu robe pao je s 0,045 na 0,038 posto —te je time bio
jedan od najvecih padova na uzorku od 13 europskih gospodarstava s trzistima u nastajanju.” Za to postoji nekoliko
mogucih objasnjenja: slab rast trgovinskih partnera, nepovoljna struktura robnog izvoza i/ili daljnji pad konkurentnosti

u odnosu na 2008.

U ovom se okviru upotrebljavaju analiza ¢cimbenika koji utje¢u na ekonomski rast/pad (engl. shift-share
analysis) i podaci iz UN-ove baze podataka COMTRADE kako bi se objasnili navedeni ¢cimbenici, uz pomo¢
sljedece analize pojedinih elemenata: 2/

V’—V= 7:[\5 + Z(Ti—T)Vi +Zz(rij_ri)[/ij+zz(v,ij_Vij_rijVij)
i i [

Svjetska trgovina

sastav proizvoda trgovinski partneri konkurentnost

S V' —V - promjena vrijednosti izvoza drzave A izmedu razdoblja 1i 2
V'i; — Vij - promjena vrijednosti izvoza drZave A proizvoda i u drZavu j izmedu razdoblja 1i 2
r - postotna promjena u svjetskom izvozu izmedu razdoblja 1 i 2
r; - postotna promjena u svjetskom izvozu proizvoda i izmedu razdoblja 1i 2
r;j - postotna promjena u svjetskom izvozu proizvoda i u drZavu j izmedu razdoblja 1 i 2.

Pad potraznje trgovinskih partnera pokazuje se kao glavni cimbenik pada hrvatskog izvoza, $to se u najvecoj
mjeri odnosi na Italiju i Bosnu. U slucaju Italije, radi se posebice o padu potraznje za prijevoznim sredstvima poput
brodova. Zanimljivo je da Hrvatska nije bila u moguc¢nosti iskoristiti jau potraznju Njemacke za razliku od ostalih

drzava u regiji.

Promjena u ukupnom izvozu robe 2008.-2012. i doprinosi Promjene uslijed distribucije trgovinskih partnera zemlje po
(u mlrd. USD) izvoznim trzistima, 2008. - 2012.
(u mlrd. USD) 12
mA | e e I
Promjena u ukupnom izvozu od 2008. to _ BIH Il e N
2012, DEU [ N
SER ostalo [ 1]
MHL .
Uslijed: AUT Mineralna goriva L 1]
GBR |
SVN Proizvodi %ivotinjskog i bilinog m |
N - ) cvp podijetla -
Distribucije trgovinskih partnera zemlje _ FRA B Hrana i ive Zivotinje 1l
ARE ]
SGP Picai duhan [
i AT
Konkurentnosti I I\QIILT Kruti materijali - |
GRC . [ |
[]
‘ o . . TUR Preradevine I
Mijesavine izvezenih proizvoda I AZE Kemijska sredstva ]
LBR _
LUX M Razna proizvodnja ==
. . cYm
Ukupnog rasta syjetske trgovine
pnog v "9 - TUN M Strojevi i oprema za prijevoz 1
RUS |
435 -3 25 -2 -15 -1 05 0 05 1 1,2 1 08 06 04 02 0 02 04

Izvor: WITS/Comtrade i izracuni ¢lanova Misije.

1/ Zemlje partneri s promjenama manjim od 0,05 mlrd. USD su isklju¢ene.

2/ 1TA: Italija; BIH: Bosnai Hercegovina; DEU: Njemacka; SER: Srbija; MHL: Mar3avlovi otoci; AUT: Austrija; GBR: Ujedinjeno Kraljevstvo; SVN: Slovenija; CYP: Cipar; FRA: Francuska;
ARE: Ujedinjeni Arapski Emirati; SGP: Singapur; QAT: Katar; MLT: Malta; GRC: Grcka; TUR: Turska; AZE: Azerbejdzan; LBR: Liberija; LUX: Luxembourg; CYM: Kajmanski Otoci; TUN:
Tunis; RUS: Rusija.

1/ Uzorak uklju¢uje Hrvatsku, Cedku Republiku, Estoniju, Madarsku, Latviju, Litvu, Makedoniju, Poljsku, Rumunjsku,

Srbiju, Slovacku Republiku, Sloveniju i Ukrajinu.
2/ Piezas-Jerbi, Ninez, and Nee, Colman, 2009., “Market Shares in the Post-Uruguay Round Era: A Closer Look using
Shift-Share Analysis”, WTO Staff working paper ERSD-2009-14.
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Dodatak IV. Reforme trzista rada do 2013.

Hrvatsko trziste rada obiljezava vrlo niska stopa participacije, nakon

Grcke druga najniza u EU, i visoka stopa strukturne nezaposlenosti, EU: Participacija radne
koja se u skladu s metodologijom EK-a procjenjuje na 13-15 posto. snage, dob: 20-64
Navodno je vise od polovice nezaposlenih bez posla duze od godinu (2012.)
dana. Za ovakve rezultate odgovoran je niz faktora: snazni negativni radni | SWE
poticaji koji proizlaze iz lose ciljanih socijalnih naknada, darezljivih E&R-
mirovina prema posebnim propisima i sustava ranog umirovljenja, DFlEfE
rigidnog radnog zakonodavstva kojime se $titi zaposlenje, kvalifikacijske Sg
neuskladenosti i neformalne aktivnosti." '5%
i
Medutim, od 2010. poduzet je niz reformi s ciljem jacanja trziSta E/E{
rada. U 2010. smanjen je maksimalan iznos naknade za nezaposlene Ps(\j,ﬁ e——
nakon 90 dana nezaposlenosti s 50 posto na 35 posto prosjecne neto R}().'I)(;Mt —
place u drzavi. U prvih 90 dana nezaposlenosti, naknada za nezaposlene '\é'ﬂ-g [r—
iznosi 70 posto prosjecne place osigurane osobe u posljednja tri mjeseca, | TIN ——"
do maksimalnog iznosa od 70 posto prosjecne neto place u drzavi. U (I-_JIEFE\Z —
2010. drzava je takoder ogranicila primitak naknade za nezaposlene prije <0 60 20 80

umirovljenja na 5 godina, dok je ranije to razdoblje bilo neograniceno u
slucaju muskaraca s 32 godine radnog staza i Zena s 30 godina radnog staza. Promjenama u mirovinskom

zakonodavstvu uvedeno je postepeno povecanje dobi umirovljenja za Zene.

Uz pomo¢ nekoliko zakonskih izmjena i dopuna, u 2012. promijenjeno je kolektivno pregovaranje i smanjena
je rigidnost trzista rada. Ukinuto je neograniceno trajanje kolektivnih ugovora i zakonodavstvo sada omogucava
jednostran raskid ugovora pod odredenim uvjetima. Vlada je u meduvremenu ponovno pregovarala o kolektivnim
ugovorima u javnom sektoru radi smanjivanja povlastica i bonusa. Donesena su pravila o tome koji sindikati imaju
pravo pregovora sto je korak kojim je mozda smanjen utjecaj manjih sindikata. Donesene su Izmjene i dopune Zakona

o poticanju zaposljavanja kako bi se olak3ala formalizacija sezonskog zapoS$ljavanja u poljoprivredi.

1/ Temelji se na dokumentu “Employment Protection Legislation and Labor Market Outcome: Theory, Evidence and Lesson
for Croatia”, Croatia Policy Notes 70226, Svjetska banka, srpanj 2011. Vidi takoder “Analiza pokazatelja fleksibilnosti trzista
rada u Hrvatskoj”, Okvir 1. Bilten, Hrvatska narodna banka, broj 194, 2013. Za pregled kretanja zaposlenosti i placa, vidi
Zaposlenost i obiljezja zaposlenosti tiiekom aktualne krize u Hrvatskoj, autor Goran Vuksi¢, Newsletter br. 86, Institut za javne
financije, Zagreb, 2014. Za kriticki osvrt, vidi The Crisis and National Labor Reforms: A Mapping Exercise, Country Report

Croatia, by S. Clauwaert and I. Schémann, azurirano u sije¢nju 2013.
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Dodatak V. Postupak predstecajne nagodbe

Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi stupio je na snagu 1. listopada 2012. kako bi se
omogucila brza reorganizacija potencijalno izglednih trgovackih drustava, sli¢cno stecaju u skladu s Poglavljem 11 u
SAD-u.

U skladu sa zakonom, trgovacko drustvo duzno je pokrenuti postupak predstecajne nagodbe u roku od 60 dana
od nastupa nelikvidnosti i 21 dan od nastupa nesolventnosti. Tijekom prve faze, koja obi¢no zavrSava u roku od 120
dana, od vjerovnika se trazi da podnesu zahtjeve na verifikaciju. Predlaze se plan restrukturiranja s kojim se vjerovnici
trebaju sloziti; u protivnom se pokreée redovit Predmeti predstecajnih nagodbi

v . . 1/ ot . R Sy
ste¢ajni postupak.” Tijekom druge faze, plan 1. listopada 2012. - 19. veljace 2014.

trebaju odobriti trgovacki sudovi. Ako plan

Predmeti Obveze Zaposleni
nije odobren, pokrece se redovit stecajni br.  HRK  Postotak br.
. L. .. mird. BDP-a
postupak. Do sada su se vjerovnici slozili o

. . S . Podnesenih predmeta 6.105 54,9 16,7 46.614

planu restrukturiranja u otprilike jednoj
M . , . . Odbor odobrio plan restrukutiranja 1.550 26,4 8,0 24.490

Cetvrtini poduzeca koja su sudjelovala u
. . . Trgovacki sud odobrio plan restrukturir. 795 15,8 4,8 16.650
postupku. U tom postupku Otplsam su duQOVI Plan restr. ¢eka odobrenje suda 755 10,6 3,2 7.840
trgovaCkm drustava u iznosu od Otp”llke 2 Predmeti prebaceni u redovni postupak 3.281 87 2,6 4.627

pOStO BDP-a. Izvor: Ministarstvo financija i FINA.
Napomena: Dug u iznosu od 7,2 mird. HRK — oko 2 posto BDP-a — otpisan.

Clanovi Misije svjedocili su razli¢itim kritikama toga postupka. One ukljucuju:

e Premalo sudjelovanje banaka. Medutim, nedavnom izmjenom propisa o klasifikaciji plasmana i rezervacijama
banke se viSe potic¢e na sudjelovanje lakSim prijenosom restrukturiranih kredita u kategoriju dobrih kredita u
okviru tog postupka.

e Prevelik otpis poreznog duga prema drzavi. Clanovi Misije nisu bili u moguénosti provjeriti istinitost tih
navoda. Medutim, ¢ini se vaznim da je u slucaju potpunog stecaja manje vjerojatno da ce trgovacka drustva
biti restrukturirana te da drzava tada obi¢no gubi veéi dio poreznog duga.

e Mnoga trgovacka drustva koja sudjeluju u tom postupku djeluju u sektoru poslovanja nekretninama kojeg
obiljezava znacdajan visak kapaciteta. Tim su se postupkom tako spasavala trgovacka drustva koja ne bi
trebalo spasavati a prijecila se promjena orijentacije poduzeca prema sektoru utrzivih dobara. Medutim, iz
primjera u praksi vidljivo je da su mnoga poduzeca koja su restrukturirana u okviru ovog postupka pocela
poslovati izvan sektora poslovanja nekretninama ali su se proSirila u taj sektor tijekom ekspanzije u sektoru
poslovanja nekretninama u 2000-tim. Restrukturiranjem se omogucava tim trgovackim drustvima ponovno
fokusiranje na njihovo osnovno poslovanje. No, ¢lanovi Misije slazu se da trgovacka drustva bez izglednog

poslovnog modela treba zatvoriti a ne restrukturirati, Sto je na kraju krajeva i bio slucaj u vecini slucajeva.

e Prekasno ukljucenje trgovackih sudova. Izmjenama i dopunama zakona koje su trenutacno u pripremi
predvida se ukljucenje trgovackih sudova u fazi pokretanja postupka, $to dovodi do manjeg produzetka prve

faze (za otprilike mjesec dana).
1/ Vjerovnici se dijele u tri skupine: tijela javne vlasti i trgovacka drustva u vlasniStvu drzave, financijske institucije i ostali

vjerovnici. Za odobrenje je potrebno dobiti vise od polovice glasova vjerovnika iz svake pojedine kategorije ili vise od dvije

tredine glasova svih vjerovnika.
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Dodatak VI. Promjena iskazivanja salda drzavnog proracuna prema
gotovinskom nacelu u iskazivanje prema metodologiji ESA 95

Ministarstvo financija izraduje proracunske podatke na temelju svog kontnog plana. Ti se podaci pretvaraju u
podatke prema klasifikaciji GFS 2001 (gotovinsko nacelo).

Od 2013. podaci za prethodne proracune takoder se pretvaraju u podatke na obracunskom nacelu
(metodologija ESA 95) za potrebe pracenja s Europskom komisijom. Postoje dvije konceptualne razlike u
odnosu na podatke na gotovinskom nacelu. Kao prvo, postoji mala razlika u definiciji drzave: prema
metodologiji ESA 95 jedinica je svrstana u drzavni sektor samo ako (i) obavlja drzavnu funkciju ili je pod
kontrolom druge drzavne jedinice i (ii) zaracunava cijene koje pokrivaju manje od 50 posto njenih proizvodnih
troskova. Kao drugo, prema metodologiji ESA 95, transakcije se biljeze na obracunskom nacelu, odnosno kad
potrazivanja i obveze nastanu, kad dode do njihove transformacije iz jednog oblika u drugi ili prestane njihovo
evidentiranje. Na primjer, pla¢anja kamata biljeze se u racunovodstvenom razdoblju u kojem se obracunavaju,
bez obzira na to jesu li kamate uistinu placene u tom razdoblju. Placanja kamata takoder se vremenski
uskladuju kako bi se porezi mogli biljeziti u trenutku odvijanja aktivnosti radi generiranja porezne obveze ili u

trenutku utvrdivanja iznosa poreza za pojedine poreze na dohodak.

U svjetlu nedavnih restrukturiranja javnih trgovackih drustava i onih koja su trenutacno u tijeku, preuzimanje
duga, ukljucujudi i kroz garancije na poziv, klju¢no je pitanje u Hrvatskoj. Prema metodologiji ESA 95,
preuzimanje dugova biljezi se kada se obveza iz bilance stanja duznika prenosi u bilancu drzave. Puni iznos
preostalog duga koji je preuzet biljezi se kao kapitalni rashod. U nize navedenoj tablici prikazuje se promjena
iskazivanja podataka o gotovinskom manjku drzave u podatke iskazane u skladu s klasifikacijom ESA 95. 1/

Tablica Pretvorba fiskalnih podataka iz gotovine u ESA 95
(kao postotak BDP-a)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Sredisnja drzava

Gotovinski manjak -2,9 -4,4 -4,2 -3,0 -4,9
Financijske transakcije uklju¢ene u operativna sredstva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Razlika izmedu placene (+) i obracunate (-) kamate -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 0,0
Ostali racuni potrazivanja (vremenski prilagodeni porezi) 04 01 0,2 -0,1 0,0
Ostali racuni obveza (nedospjele obveze, dospjele neplacene obveze) -04 -0,3 -0,1 -0,1 00
Saldo izvanproracunskih fondova i javnih poduzeca -0,3 -0,3 -04 -0,7 -0,6
Prijenos kapitala (preuzimanja duga, aktivirana jamstva) -1,2 -1,5 -2,8 -0,5 0,0
ESA 95 manjak -4,6 -6,3 -7,6 -4,6 -5,5
ESA 95 jak (op¢a drzava) -5,3 -6,4 -7.8 -5,0 -6,0

Izvor: Eurostat i procjene ¢lanova Misije

1/ Od rujna 2014., drzave clanice EU bit ¢e obvezne prenositi svoje podatke u skladu s novim Europskim sustavom
nacionalnih i regionalnih racuna (ESA 2010). Metodologija ESA 2010 razlikuje se u opsegu i konceptima od svoje
prethodnice, metodologije ESA 95. Na primjer, dividende koje su vece od dobiti iz tekué¢e godine pa ih stoga javna
trgovacka drustva isplacuju iz zadrzane dobiti tretiraju se kao iznimna placanja i povlaéenja iz vlasni¢kog kapitala.
Uvest Ce se i nova pravila za biljezenje mirovinskih prava na odredeni datum.
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Dodatak VII. Losi krediti

Visoka stopa loSih kredita posljedica je kreditne ekspanzije
u 2000-tim. Stopa losih kredita porasla je s blizu 5 posto prije
krize (tredi kvartal 2008.) na otprilike 15 posto u tre¢em kvartalu
2013, Sto je uglavnom u skladu s usporedivim zemljama. To je
povecanje bilo osobito naglaseno kod kredita poduzeéima
(stopa losih kredita iznosila je 27 posto u tre¢em kvartalu 2013.)
koji ¢ine otprilike 70 posto svih losih kredita. U gradevinskom
sektoru stopa losih kredita je nerazmjerno visoka i iznosi
otprilike 50 posto. S druge strane, stope losih kredita mnogo su

nize u sektoru kucanstava (10,6 posto).

Posebno su visoke stope loSih kredita u Svicarskim

Losi krediti
(kao postotak ukupnih kredita)

Hrvatska

= = = = MadZarska

20

15

10

2005.

Poljska

Rumunjska

Srbija

Prosjek u usporedivim zemljama

2006.

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Izvor: izracuni ¢lanova Misije.

francima, odrazavajuci aprecijaciju Svicarskog franka u 2010. i 2011. U rujnu 2013., stopa losih stambenih kredita u

Svicarskim francima dosegla je 11,3 posto dok je stopa loSih stambenih kredita u eurima iznosila svega 4,5 posto.

Vlada je stoga 2013. poduzela korake kako bi retroaktivnom prilagodbom kamatnih stopa pomogla

zajmoprimcima s kreditima u Svicarskim francima. Krediti poduzeéima u 3vicarskim francima bili su jos loSiji (stopa

losih kredita u tom sektoru u rujnu 2013. iznosila je 53 posto). Medutim, ukupni ucinak kredita u Svicarskim

francima na kvalitetu imovine ogranicen je njihovim skromnim trzisnim udjelom (u rujnu 2013. ¢inili su otprilike 9

posto ukupnih losih kredita).

Banke kompenziraju relativno niske rezervacije za gubitke
po kreditima rezervama kapitala. Iznosom od

43 posto losih kredita u trecem kvartalu 2013., rezervacije za
gubitke po kreditima ispod su iznosa u usporedivim zemljama.
Medutim, kapital umanjen za lo3e kredite koji nisu pokriveni
rezervacijama iznosi oko 12 posto imovine, sli¢no kao i u
Poljskoj (13,5 posto) i Rumunjskoj (12 posto) te je visi od onog
u Madarskoj (9,5 posto). Nadalje, novi propisi o klasifikaciji
imovine koji su stupili na snagu u listopadu trebali bi pribliZiti

rezervacije onima u usporedivim drzavama.

Adekvatnost kapitala i posebne rezervacije

24

22

20

18

16

14

12

Sy /7y &
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8

6
2.tr.06.

7 L . .. N N TSN o
4= = = Omjer jamstvenog kapitala i losih kredita bez rezervacije/rizikom

ponderirana aktiva
Zakonski propisan minimum SAJK

Ukupni jamstveni kapital/rizikom ponderirana aktiva

2tr07. 2tr08. 2tr09. 2tr10. 2trll. 2trl12. 2trl3.

Izvori: Hrvatska narodna banka i izracun ¢lanova Misije.
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Prilog I. Analiza odrzivosti inozemnog duga

Tablica Al. Hrvatska: Okvir odrzivosti inozemnog duga, 2007. - 2019.

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

Ostvarenje Projekcije Nekamatni
tek.
rac. koji stab.
dug 6/
2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Osnovni: Inozemni dug 84,8 1011 104,7 103,9 1029 106,1 1043 101,0 96,4 916 86,9 83,2 -17
Promjena u inozemnom dugu 82 16,3 36 -09 -09 31 -17 -34 -4,6 -4,8 -4,8 -37
Utvrdeni tokovi stvaranja inozemnog duga (4+8+9) 45 7,0 05 -1,0 0,9 14 23 35 38 -4,0 35 26
Manjak na teku¢em ra¢unu, isklju¢ujuéi placanje kamata 56 19 -17 -24 -34 -4,5 -51 -4,4 -4,1 -2,7 -17 -31
Manjak na ra¢unu roba i usluga 79 34 -0,1 -01 -09 -1,3 -14 -1,3 -0,7 0,1 11 15
Izvoz 41,7 36,4 399 425 43,7 42,9 44,0 44,8 45,8 46,5 47,4 48,7
Uvoz 49,7 398 398 423 42,8 416 42,6 43,5 45,1 46,6 48,5 50,2
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug (negativni) -6,7 -34 -14 -24 -2,2 -11 -16 -20 -19 -2,6 -3,2 -30
Automatska dinamika duga 1/ -34 85 36 38 4,7 4,2 43 29 22 14 1.3 34
Doprinos nominalne kamatne stope 33 32 28 33 35 32 35 34 35 34 32 51
Doprinos rasta realnog BDP-a -1,5 63 23 0,2 2,0 1.0 08 -0,5 -14 -20 -19 -17
Doprinos promjene u cijenama i te¢aju 2/ -5.2 -1,0 -15 03 -0,8
Preostalo, uklju¢ujuéi promjenu u bruto inozemnim sredstvima (2-3) 3, 12,6 9.3 31 01 0,0 4,5 0,6 01 -0,7 -0,8 -13 -1,0
Udjel inozemnog duga u izvozu (u postotcima) 203,2 277,5 262,6 2446 235,6 2471 2371 2253 210,6 1973 1833 170,8
Potreba za bruto inozemnim financiranjem (u mird. USD) 4/ 126 155 119 125 16,9 146 16,9 15,0 156 14,8 138 14,2
Kao postotak BDP-a 26,6 34,7 26,8 28,2 38,6 336 389 34,0 34,2 312 27,7 273

Scenarij sa klju¢nim varijablama iskazanim prema povijesnim prosjecima 5/ 106,1 1037 101,5 99,1 96,8 94,3 91,9 -4,5

Kijuéne makroekonomske pretpostavke na kojima pociva osnovni scenarij

Rast realnog BDP-a (u postotcima) 21 -6,9 =23 -0,2 -19 -1,0 -0,8 0,5 14 21 2,2 2,0
Deflator BDP-a u USD (promjena u postotcima) 73 12 15 -03 0,7 09 0,5 11 19 20 25 25
Nominalne kamatne stope na inozemno zaduZivanje (u postotcima) 4,7 36 27 31 33 31 33 33 36 36 37 6,1
Rast izvoza (u USD i postotcima) 8,6 -17,8 8,6 6,0 17 -19 2,2 34 56 57 6,8 7.5
Rast uvoza (u USD i postotcima) 10,5 -24,5 -0,8 58 -0,1 -2,8 2,0 37 7.2 7.6 9,0 83
Saldo tekuceg racuna, isklju¢ujuéi placanja kamata -5,6 -19 17 24 34 4,5 51 4,4 4,1 27 17 31
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug 6,7 34 14 24 22 11 16 20 19 26 32 30

1/ Izvodi se kao [r - g - r(1+g) + ea(1+n)]/(1+g+r+gr) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja, pri ¢emu je r = nominalna efektivna kamatna stopa na inozemni dug, r = promjena u deflatoru domaceg BDP-a iskazana u americkim
dolarima, g = stopa rasta realnog BDP-a, e = nominalna aprecijacija (povecanje vrijednosti domace valute prema americkom dolaru) i a = udjel duga iskazan u domacoj valuti u ukupnom inozemnom dugu.

2/ Doprinos promjene u cijenama i te¢aju definira se kao [-r(1+g) + ea(1+r)]/(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 ucinak promjena cijena i tecaja.

4/ Definira se kao manjak na tekuéem racunu uveéan za otplatu srednjoro¢nog i dugoroénog duga i za kratkoroéni dug na kraju prethodnog razdoblja.

5/ Klju¢ne 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/ Dugorocna konstantna salda koja stabiliziraju udjel duga uz pretpostavku da su se klju¢ne 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:
granicni testovi prema osnovnom scenariju 1/ (inozemni dug kao postotak BDP-a)

Osnovni i povijesni scenarij
110 - 40
Potreba za bruto Osnovni

scgnarij

Povijesni
100 R g Sce”al” 35
\
N\
90 N 30
N\
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N
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70 20
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100 100
\\
\
90 \\ 90
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Izvor: Procjene¢lanova Misije.
1/ Osjencanapodrudja predstavljaju stvarne podatke. PojedinacniSokovisu stalnisokoviuz 1/2 standardnu devijaciju.
Podaci u okvirima predstavljaju prosjecne projekcije za varijable u osnovnomi prezentiranom scenariju. Desetogodisnji
povijesni prosjek za varijable je takoder prikazan.
2/ Stalnisokoviuz 1/4 standardnu devijadju su primijenjenina realnu kamatnu stopu, stopu rastai saldo tekuc¢egracuna.
3/ Jednokratnarealna deprecijacijaod 30 postou 2013.

Sok kamatnih stopa (u postotcima
110 Pa(up ) 110

100 . 100
Sok kam.
stopa
90 90
Osnovni: 3.9 | Osnovni N
Scenarij: 4.2 | scenary SN
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Prilog II. Analiza odrzivosti javhog duga
Analiza odrzivosti javnog duga

Javni dug posljednjih je godina snazno porastao, odrazavajuci poveéanje manjkova, ustrajno
smanjenje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i preuzimanje duga od trgovackih drustava koja su
ranije bila u vlasnistvu drzave, poput brodogradilista. Potrebe za bruto financiranjem relativno su
velike i iznose oko 15 posto BDP-a. Potrebna je znacajna fiskalna prilagodba kako bi se javni dug kao
udio u BDP-u doveo na silaznu putanju. Javni dug i potrebe za bruto financiranjem osjetljivi su na niz

Sokova, posebno Sokove rasta.

Osnovni scenarij i realnost projekcija

Osnovni scenarij pretpostavlja strukturnu fiskalnu prilagodbu od otprilike 3 posto BDP-a u
razdoblju od 2014. do 2016. On se temelji na sljede¢im pretpostavkama:

o Fiskalna konsolidacija: Ocekuje se da ¢e manjak opée drzave s otprilike 5,5 posto BDP-a u
2013. pasti na 4 posto BDP-a u 2014., odnosno na 2,9 posto u 2015. te na 2,7 posto u 2016.
To odgovara strukturnoj prilagodbi od otprilike 3 posto BDP-a tijekom razdoblja od te tri

godine.

o Rast: Odrazavajuci provedbu prilagodbe i odgovarajuéi ucinak na domacu potraznju, oc¢ekuje
se da Ce pad realnog BDP-a u 2014. iznositi 0,8 posto. Od 2015. ocekuje se postepen
oporavak rasta realnog BDP-a te njegovo priblizavanje stopi od otprilike 2 posto u

srednjoro¢nom i dugoro¢nom razdoblju.

Fiskalna putanja izazov je ¢ak i u okviru osnovnog scenarija. Clanovi Misije o¢ekuju da ¢e udio
duga u BDP-u rasti s 60 posto u 2013. na 67 posto u 2016., prije nego $to pocne padati nakon 2017.
To priviemeno pogorsanje prvenstveno je odraz pozitivne razlike u kamatnim stopama/rastu.
Ocekuje se da ¢e 2019. potrebe za bruto financiranjem premasiti 23 posto BDP-a uslijed velikih
fiskalnih manjkova akumuliranih od 2009. i relativno kratkog dospijeéa javnog duga (otprilike pet

godina).

Rizici su veliki i, kratkoro¢no, medu njima prevladavaju oni s negativnim predznakom.
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° Trogodisnja prilagodba cikli¢ki prilagodenog primarnog salda kako je utvrdeno osnovnim
scenarijem nalazi se u najvisem kvartilu povijesnog iskustva za visoko zaduzene zemlje sa
znacajnim pristupom medunarodnim trzistima kapitala. Rizici provedbe znacajni su. Znacajna
odstupanja od putanje prilagodbe dovela bi do rizika narusavanja povjerenja i povecanja

rizika zemlje (vidi alternativne scenarije).

° Nadalje, od 2009. prognoze rasta realnog BDP-a grijesSile su u pozitivnim prognozama, $to
odrazava neobi¢no dugo trajanje pada domace potraznje. Clanovi Misije trenuta¢no ocekuju
normalizaciju domace potraznje u 2015., medutim ta prognoza ovisi o velikim

neizvjesnostima.
Sokovi i testiranje otpornosti na stres

Negativni Sokovi rasta predstavljaju glavni rizik odrzivosti duga. Kada bi rast realnog BDP-a
podbacio u odnosu na osnovni scenarij za jednu standardnu devijaciju u 2015. i 2016., primarni
manjak pogorsao bi se na otprilike 3 posto - odrazavajuéi nize nominalne prihode (uz pretpostavku
nepromijenjene potrosnje) - prije njegovog poboljsanja u srednjoro¢nom razdoblju. Slabiji primarni
saldo doveo bi do malog povecanja premija za rizik i snaznog rasta javnog duga, koji bi se
stabilizirao na 82 posto BDP-a nakon 2016. Potrebe za bruto financiranjem porasle bi na 24 posto

BDP-a.

Kombinacija makrofiskalnih Sokova dodatno ilustrira osjetljivost javnog duga i potreba za
bruto financiranjem na nepovoljne okolnosti. Pod pretpostavkom istovremenog $oka u pogledu
rasta realnog BDP-a, primarnog salda, realnog efektivnog tecaja i realne kamatne stope, javni dug
snazno bi porastao i stabilizirao se na 90 posto BDP-a. Potrebe za bruto financiranjem takoder bi

porasle i premasile 26 posto BDP-a u 2019.
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Hrvatska: Procjena rizika za analizu odrzivosti javnog duga

Toplinska karta

Razina duga Sok rasta
realnog BDP-a

Sok tecaja

Bruto potrebe za financiranjem

Percepcija

Profil duga ¥/ v
trziéta

Razvoj predvidljivih gusto¢a bruto nominalnog javnog duga
(kao postotak BDP-a)

Osnovni scenarij Percentili: 10.-25. 25.-75. 75.-90.
Simetri¢na distribucija Ograniéena (asimetri¢na) distribucija
90 100
80 90
70 80
60 / 70
60 /
50
40 >0
40
30 Ogranicenja na pozitivne Sokove:
30 . " )
0 je najvedi $ok pozitivne stope rasta (u postotcima)
20 20 N
Nema ogranicenja na Sok kamatne stope
10 10 Nema ogranicenja na Sok primarnog salda
Nema ograni¢enja na Sok tecaja
0 0
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Ranjivosti profila duga
(pokazatelji u odnosu na referentne vrijednosti procjene rizika, u 2013.)
[ |Hrvatska - - Donja gran. ranog upozor. --- Gornja gran. ranog upozorenja
64%
73%
600 = = = = == ——— B e gm=—— | lr e 45 mmm = e = e == ===
333
bb
D e e S e B LR 5= F == —-={20F-=-F==|---
0%
. . Godis$nja promjena . .
Razlika prinosa na Potrebaza . Javni dug kod Javni dugu
. . . u kratkoroénom 3 _ A
obveznice inozemnim . nerezidenata stranoj valuti
javnom dugu
(u baznim bodovima) 4/ (kao postotak BDP-a) 5/ (kao postotak u (kao postotak u (kao postotak u
ukupnom) ukupnom) ukupnom)

Izvor: Clanovi Misije.

1/ Polje je oznaceno kao zeleno ako referentna vrijednost opterecenja dugom od 70% nije premasena pod specificnim Sokom ili osnovnim scenarijem, Zuto ako je premasena
pod specifi¢nim Sokom, ali ne i osnovnim scenarijem, crveno ako je referentna vrijednost premasena pod osnovnim scenarijem i bijelo ako stres test nije mjerodavan.

2/ Polje je oznaceno kao zeleno ako referentna vrijednost bruto potreba za financiranjem od 15% nije premasena pod specificnim Sokom ili osnovnim scenarijem, Zuto ako je
premasena pod specifi¢nim Sokom, ali ne i osnovnim scenarijem, crveno ako je referentna vrijednost premasena pod osnovnim scenarijem i bijelo ako stres test nije
mjerodavan.

3/ Polje je oznaceno kao zeleno ako su vrijednosti zemlje ispod nize referentne vrijednosti procjene rizika, crveno ako vrijednost zemlje premasuje gornju referentnu vrijednost
procjene rizika, zuto ako je vrijednost zemlje izmedu donjih i gornjih referentnih vrijednosti procjene rizika. Polje je bijelo ako podaci nisu dostupni ili pokazatelj nije
mjerodavan.

Donje i gornje referentne vrijednosti procjene rizika su:

200 i 600 baznih bodova za razliku prinosa na obveznice; 5 i 15 posto BDP-a za potrebu za vanjskim financiranjem; 0,5 i 1 posto za promjenu udjela kratkoro¢nog duga; 15 i
45 posto za javni dug kod nerezidenata; i 20 i 60 posto udjela duga iskazanog u stranoj valuti.

4/ Razlika prinosa izmedu dugoro¢nih obveznica i njemackih obveznica, prosjek tijekom protekla 3 mjeseca, 1.11.2013. do 30.1.2014.

5/ Potreba za inozemnim financiranjem definira se kao zbroj manjka tekuéeg racuna, amortizacije srednjoro¢nog i dugoro¢nog ukupnog inozemnog duga i kraktoro¢nog
ukupnog inozemnog duga na kraju prethodnog razdoblja.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti duga javnog sektora (DSA) - osnovni scenarij
(kao postotak BDP-a, ako nije naznaceno drugacije)

Pokazatelji duga, ekonomski i trziSni pokazatelji Y
Ostvareno Projekcije 0Od 30. sijecnja 2014.
2003-2011. ¥ 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Razl. prinosa na drz. dug
Nominalni bruto javni dug 37,2 540 600 650 668 674 673 668 665 EMBIG (bb) 333
Bruto javne potrebe za financiranjem 11,2 133 175 163 152 122 144 144 200 CDS5-g.drzavne 337
obveznice (bb)
Rast realnog BDP-a (u postotcima) 18 -19  -10 -0,8 0,5 14 21 2,2 2,0 Rejtinzi Strani Domadi
Inflacija (deflator BDP-a, u postotcima) 3,4 19 09 0,5 11 19 2,0 2,5 2,5 Moody's Bal Bal
Nominalni rast BDP-a (u postotcima) 53 -01 -01 -0,3 16 33 42 48 45 S&Ps BB BB
Efektivna kamatna stopa (u postotcima) ¥ 54 57 58 58 57 60 58 62 60 Fitch BB+ BBB-
Doprinos promjenama u javhom dugu
Ostvareno Projekcije
2003.-2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Kumulativnho Primarnisaldo
Promjena u bruto dugu javnog sektora 1,4 6,5 6,0 5.0 19 06 -02 -04 -03 6,6 koji stabilizira
Utvrdeni tokovi stvaranja duga 0,8 28 30 37 15 03 -05 -06 -07 37 dug ¥
Primarni manjak 12 0,7 24 o6 -07 -10 -11 -11 -11 -4,5 04
Primarni (nekamatni) prihodi i subv. 38,7 383 378 40,2 40,6 402 403 404 405 2423
Primarni (nekamatni) rashodi 399 390 402 408 399 393 392 393 394 2378
Automatska dinamika duga * -04 23 14 37 27 17 11 10 09 110
Kamatna stopa/razlika rasta & 0,1 27 32 37 27 17 11 1,0 09 110
U tome: realna kamat. stopa 0,7 18 2,6 32 3,0 2,6 24 24 2,2 15,8
U tome: realni rast BDP-a -0,6 09 0,5 05 -03 -09 -14 -14 -13 -4,8
Deprecijacija te¢aja ”/ -04 -04 -17
Ostali utvrdeni tokovi stvaranja duga -01 -01 -08 -5 -05 -05 -04 -04 -05 -2.8
#TSREF# (negativno) -0,5 -04 -10 -06 -06 -06 -06 -06 -05 -36
Potencijalne obveze 04 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,7
Odredi (2) (npr. ESM i euro) 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Preostalo, uklju¢ujuc¢i promjene aktive ¥ 0,6 37 30 13 04 03 03 01 04 29
10 25
8 Tokovi stvaranja duga projekcija
(kao postotak BDP-a) 20
6
15
4
; i
0 m | l:l = ! — E E 5
-2
0
-4
-5
-6
-8 -10
-10 -15
2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Kumulativio
CIPrimarni manjak EmRast realnog BDP-a EmRealna kamatna stopa
B Deprecijacija tecaja [ Ostali tokovi stvaranja duga [JPreostalo

===Promjena u bruto dugu javnog sektora

Izvor: ¢lanovi Misije.

1/ Javni sektor je definiran kao opca drzava.

2/ Temelji se na dostupnim podacima.

3/ Dugorocna razlika prinosa izmedu obveznica i njemacke obveznice.

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

5/Izvodi se kao [(r - m(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+m+gm)) puta udjel 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 preama
ameri¢kom dolaru).

6/ Doprinos realne kamatne stope proizlazi iz nazivnika 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 klju¢ne varijable (rast realnog BDP-a, realna kamatna stopa i ostali utvrdeni tokovi stvaranja duga) ostaju na razini posljednje godine projekcije.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - sastav javnog duga i alternativni scenariji

Sastav javnog duga

Prema roku dospijeca Prema valuti
(kao postotak BDP-a) (kao postotak BDP-a)
80 80 e -
1 Srednjoroc¢no i dugoro¢no ¥ Iskazan u domacoj valuti
70 W Iskazan u stranoj valuti

M Kratkorocno

60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

Alternativni scenariji

Osnovni  meeeeeee Povijesni — = =Konstantan primarni saldo
Bruto nominalni javni dug Bruto javne potrebe za financiranjem
(kao postotak BDP-a) (kao postotak BDP-a)
90 30
80 JUTRYS
seesessetet o =~ 25 )
70 emnareat 5
60 / 20 * Y
50 .
15
40
30 10
20
5
10 iekcii L
projekcija —> projekcija —>
0 0
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Temeljne pretpostavke
(u postotcima)

Osnovni scenarij 2014.  2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Povijesni scenarij 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Rast realnog BDP-a -0,8 0,5 14 21 22 20 Rast realnog BDP-a -0,8 0,8 0,8 0,8 038 0,8
Inflacija 05 11 19 20 25 25 Inflacija 0,5 11 19 20 25 2,5
Primarni saldo -0,6 0,7 10 11 11 11 Primarni saldo -0,6 -11 -11 -11 -11 -11
Efektivna kamatna stopa 58 57 6,0 58 6,2 6,0 Efektivna kamatna stopa 58 57 56 53 55 52

Scenarij konstantnog primarnog salda
Rast realnog BDP-a -0,8 0,5 14 21 22 20
Inflacija 05 11 19 20 25 25
Primarni saldo -06 -0,6 -06 -06 -06 -0,6
Efektivna kamatna stopa 58 57 6,0 58 6,2 6,1

Izvor: ¢lanovi Misije.
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga - realisticnost osnovnih pretpostavki

Rast realnog BDP-a
(u postotcima, stvarna projekcija)

Povijest prognoza, u odnosu na pracene zemlje

Primarni saldo
(kao postotak BDP-a, stvarna projekcija)

Inflacija (deflator)
(u postotcima, stvarna projekcija)

Medijan greske u prognozi za Hrvatsku, 2004. - 2012.  -1.45 Medijan greske u prognozi za Hrvatsku, 2004. - 2012. -0.80 Medijan greske u prognozi za Hrvatsku, 2004. - 2012.  -0.16
Ima rang u percentilima od: 8% Ima rang u percentilima od: 30% Ima rang u percentilima od: 16%
6 4 10
»8
z4 2 | > + 8 I
€2 *
£ 6 |
§o s . . [N 0 .
S04 * /.\ ¢ o 4
2 2 r *
® P o/ * 2
5 -4 o . G b pyiein i .
A Distribucija gresaka u Distribucija gresaka u 0 4
I iV _6 | prognozi:/ eyl
'%—8 Prog O erartl (25.-75) 6 Interkvartil (25.~75.) -2 fpmgno‘::erkvaml (25.-75)
1 ——Medijan PN 8 | Medijan 4 Medijan
1 o Greska u predvidanju za Hrvatsku 10 ¢ Greska u predvidanju za Hrvatsku 6  Greska u predvidanju za Hrvatsku
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Godina ¥ Godina ¥ Godina ¥

=3
I/

Procjenjivanje realisti¢nosti projicirane fiskalne prilagodbe Analiza od procvata do propasti

3-godisnja prosjecna razina ciklicki prilagodenog

primarnog salda (CAPB)
(kao postotak BDP-a)

3-godisnja prilagodba u ciklicki prilagodenom
primarnom saldu (CAPB)
(kao postotak BDP-a)

Realni rast BDP-a
(u postotcima)
= Hrvatska

14 12 8
O Distribucija 4/ 3-godisnja prilagodba ODistribucija 4/ 3-godisnja prosje¢na razina
12 - ¢ Hrvatska CAPB-a vec:a. od3 posto 10 - @ Hrvatska CAPB-a ve¢a od 3,5 posto 6 -
10 | imarangu BDP-a u otprilike gornjem imarang u BDP-a u otprilike gornjem
percentilima od r_jM\ 8 -| percentilima od kvartilu 4 +
g I 21% 53%
6 2 r
6 -
4 0 T T T T T T T T T
4l 4
2k
2 2
o T [ e R EE 4
LT M N g O A NM Y O~ g L T Mmoo - N M < n O~ 02
c @ c o g -6
a < s
= = t5 4 3 2 t1 ot tel 42 t+3 ted t45

Izvor: ¢lanovi Misije.

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

2/ Projekcije izradene u proljetnom izdanju prethodne godine.

3/ Nije primjenjivo na Hrvatsku.

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.0
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Hrvatska: Analiza odrzivosti javnog duga (DSA) - realisticnost osnovnih pretpostavki (zaklju¢eno)

Rast i razina proizvodnje bez fiskalne prilagodbe
Pretpostavljeni multiplikator od 0,7, ustrajnost od 0,6

Rast realnog BDP-a Realna razina proizvodnje
(u postotcima) ) (osnovni scenarij realne proizvodnje u2014. = 100)
Osnovni scenarij realnog rasta Osnovni scenarij realne proizvodnje
* =+ Osnovni scenarij realnog potencijalnog rasta «++++0Osnovni scenarij realne potencijalne proizvodnje
= Implicitni realni rast bez prilagodbe lzo—lmplicitna realna proizvodnja bez prilagodbe
projekcija —> projekcija —>
7 115 )
| 110
105 . . 4
*%esq000S ~
-2 4 100 8
-4 110 95 |- 1 10
-6 4 5 45
90 |-
8 F 40 40
10 1 5 8 I | 5
[ Prilagodba (kao % potencijalne, desno) 80 ;] Prillagoldbal(kacl) % rl:cotelncijfllne,1 despo) . . 10
-12 -10 -
2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.
Ocjenjivanje realisticnosti projicirane fiskalne prilagodbe
3-godisnja prilagodba u ciklicki prilagodenom 3-godisnja prosjecna razina ciklicki
primarnom saldu (CAPB) prilagodenog primarnog salda (CAPB)
(kao postotak BDP-a) (kao postotak BDP-a)
14 PoT—— 12 P——
B Distribucija 4/ 3-godisnja prilagodba ODistribucija 4/ 3-godisnja prosje¢na razina
12 - e Hrvatska CAPB-a veca od 3 posto 10 - #Hrvatska CAPB-a veca od 3,5 posto
ima rang u BDP-a u otprilike gornjem ima rang u BDP-a u otprilike gornjem
10 1 percentilima od | kvartilu g -| percentilimaod kvartilu
— 21% ] 53% —
8 N
6 -
6 -
4 47
2 2
O T T O LI SN B N B B N N B B B N N N T
QT M N H O A Nm Y w0~ 0l O S+ M N H O N M T N O~ 00
= ) gy ™A A
(1} > ] >
> >

Izvor: ¢lanovi Misije.
4/ Podaci obuhvacaju godisnja opazanja od 1990. do 2011. za napredna gospodarstva i gospodarstva zemalja s trzistima u nastajanju s dugom veéim
od 60 posto BDP-a. Postotak uzorka na vertikalnoj osi.
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