II.

MEDUNARODNI MONETARNI FOND
REPUBLIKA HRVATSKA
Odabrana pitanja

Pripremili ¢lanovi Misije za konzultacije s Republikom Hrvatskom
u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a

Odobrio: European Department

30. sijecnja 2007.

Sadrzaj

Uvod i pregled stanja

Gospodarski rast u Hrvatskoj: Moguénosti i ogranic¢enja

A.

mmonw

Tablice
Hrvatska: Potencijalni rast realnog BDP-a

Rast BDP-a i doprinosi: Procjene iz funkcije proizvodnje za Hrvatsku
Hrvatska i odabrane europske zemlje: Utvrdeni sluc¢ajevi "inovacija unutar
granice", 1997. — 2002.

Inovacije u Hrvatskoj 1 odabranima europskim zemljama: Patenti dobiveni u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Europi

II.1.
I1.2.
I1.3.

11.4.

Slike
I1.1.
11.2.

I1.3.
11.4.

IL.S.
I1.6.
I1.7.
IL.8.

I1.9.
I1.10.

IL.11.

Uvod

Stilizirane ¢injenice i odrednice gospodarskog rasta
Procjene potencijalnog rasta hrvatskog gospodarstva
Procjena i simulacija modela rasta za Hrvatsku
Ogranicenja rasta: Pristup "dijagnostike rasta"
Zakljucci

Rast i trgovina: Hrvatska i odabrane europske zemlje

Hrvatska i odabrane europske zemlje: Inozemna izravna ulaganja, 2002. —
2005.

EBRD-ov prosjec¢ni indikator tranzicije, 2005.

Promjena rejtinga prema EBRD-ovom prosje¢nom indikatoru tranzicije, 2000.
—2005.

Hrvatska: Promjena prema EBRD-ovim indeksima, 1995. — 2005.

Hrvatska: Rejting prema indeksima EBRD-a, 2005.

Makroekonomske 1 strukturne reforme u Hrvatskoj, 1995. — 2004.

Polozaj Hrvatske u svijetu prema makroekonomskim i strukturnim reformama,
1995. — 2004.

Hrvatska i odabrane europske zemlje: Poslovno okruzje, 2005. — 2006.
Hrvatska 1 odabrane regije: Razlika prinosa na drzavne obveznice, 2001. —
2006.

Hrvatska: Aktivne kamatne stope banaka, 1999. — 2006.



I1.12.  Hrvatska i odabrane europske zemlje: Infrastruktura
I.13.  Mjerenje inovacija, 2001. — 2005.

I1.14.  Propisi o zastiti zaposlenja, 2003. — 2004.

I1.15.  Indeks percepcije korupcije

Okviri u tekstu
I1.2. Je li visoki vanjski dug usporio gospodarske reforme u Hrvatskoj?
I1.3.  Novije reforme poslovnog okruzja

Literatura

Dodatak: Odrednice rasta: Hrvatska i ostatak Europe, 2001. — 2005.

1. Ekonomski u¢inci smanjenja veli¢ine drzave u Hrvatskoj: Biljeska na osnovi
MMF-ovog globalnog fiskalnog modela
A. Uvod
B. Metodologija
C. Rezultati
D. Ucinci politike 1 zakljuéne napomene

Tablice
III.1.  Prihodi, rashodi i saldo proracuna prema dvama scenarijima
III.2.  Usporedba dugoro¢nih ekonomskih u¢inaka u dvama scenarijima

Slike

III.1.  Racuni proracuna opce drzave, 2005.

II1.2.  Hrvatska: Smanjenja poreza na dobit i poreza na dohodak, osnovni scenarij
III.3.  Hrvatska: Smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje, osnovni scenarij
II1.4.  Hrvatska: Smanjenje poreza na dodanu vrijednost, osnovni scenarij

III.5.  Hrvatska: Smanjenja poreza na dobit 1 poreza na dohodak, proSireni scenarij
[II.6.  Hrvatska: Smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje, pro§ireni scenarij
III.7.  Hrvatska: Smanjenje poreza na dodanu vrijednost, proSireni scenarij

Literatura

IV. Inozemni dug i bilan¢ne ranjivosti u Hrvatskoj
A. Uvod
B. Inozemni dug Hrvatske
C. Primjena bilan¢nog pristupa na Hrvatsku
D. Analiza osjetljivosti

Tablice

IV.1.  Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza

IV.2.  Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza

IV.3. Indikatori eksterne ranjivosti, ukupna neto financijska pozicija i neto
financijska pozicija po sektorima

IV.4.  Agregirani koeficijenti likvidnosti

IV.5. Mjere Hrvatske narodne banke koje se odnose na inozemnu aktivu/pasivu
banaka: od 2000. do danas



Slike

IV.1.  Neto financijske pozicije javnog sektora
IV.2.  Neto financijske pozicije srediSnje banke
IV.3.  Neto financijske pozicije privatnog financijskog sektora
IV.4.  Neto financijske pozicije banaka u odnosu na domace i inozemne sektore
IV.5.  Neto financijske pozicije privatnog nefinancijskog sektora
Literatura
Dodaci
L. Opis podataka
II. Mjere Hrvatske narodne banke (HNB)
V. Stabilnost banaka i kreditni rizik u hrvatskim bankama
A Uvod
B. Razlike izmedu kamatnih stopa i premija za kreditni rizik
C. Model i podaci
D Rezultati
E Priblizan izrac¢un kreditnog rizika za hrvatske banke
F Zakljuéne napomene i ucinci politike
Tablice
V.1.  Pregled statisti¢ckih podataka o zavisnim varijablama
V.2.  Procjene stabilnosti banaka 1 kreditnog rizika pomo¢u metode 3SLS za Europu
u nastajanju
V.3.  Procjene stabilnosti banaka 1 kreditnog rizika pomo¢u metode 3SLS za EU-15
V.4.  Promjena pri¢uve za gubitke po kreditima/krediti kao reakcija na nepovoljni
konjunkturni ciklus — na temelju regresijskih procjena za Europu u nastajanju
V.5.  Promjena pri¢uve za gubitke po kreditima/krediti kao reakcija na nepovoljan
konjunkturni ciklus — na temelju regresijskih procjena za EU-15
Slike
V.1.  Rast kredita u hrvatskim bankama — odabrane karakteristike
V.2.  Europa u nastajanju i Hrvatska — srednja vrijednost klju¢nih varijabla po
godinama
V.3.  EU-15 — srednja vrijednost klju¢nih varijabla po godinama
Okvir u tekstu
V.1.  Pricuve za gubitke po kreditima i kreditni rizik
Literatura

Dodatak: Izracunavanje kreditnog rizika



I. UVODIPREGLED STANJA

1.  Ovaj skup izvjeS¢a sadrzi analizu stanja klju¢nih izazova politike s kojima se
suocava Hrvatska i koji su bili glavna tema konzultacija u vezi s ¢lankom IV, a to je
ubrzanje rasta na odrzivoj osnovi i smanjenje eksterne i financijske ranjivosti. Uspjeh na
tim poljima presudan je za postizanje ambicioznih srednjoro¢nih makroekonomskih ciljeva
hrvatskih vlasti, navedenih u Strateskom okviru za razvoj za razdoblje 2006. — 2013."

2. Povecanje stvarne i potencijalne stope gospodarskog rasta zahtijeva bitne reforme
kojima se poti¢e produktivnost. U II. poglavlju razmatraju se ¢cimbenici i ograni¢enja koja
utjecu na najnoviji i potencijalni rast, te politike kojima se na njega moze utjecati. Uz
postojece politike, potencijalna stopa rasta u Hrvatskoj procjenjuje se na 4-4,5 posto, $to je
rezultat koji u razumnoj mjeri otporan na razli¢ite metodologije. U cilju poveéanja stope rasta
u skladu s teznjama hrvatskih vlasti, analiza naglasava bitnu potrebu poboljSanja poslovnog
okruzenja daljnjim mjerama smanjenja administrativnog optereéenja, pravne nesigurnosti i
korupcije. Takoder se isti¢e vaznost privlacenja vise greenfield inozemnih izravnih ulaganja i
reformi u svrhu smanjenja utjecaja drzave na gospodarstvo putem fiskalne konsolidacije i
brze privatizacije.

3. NuZno je bitno smanjiti javne rashode kako bi se istodobno stvorio prostor za
sniZavanje poreza, te ubrzao rast i smanjio proracunski deficit ¢cime bi se potpomoglo
smanjenje deficita tekuceg racuna platne bilance. Na osnovi primjene globalnog fiskalnog
modela MMF-a, analiza u III. poglavlju pokazuje da bi se strategijom smanjenja rashoda i
poreza, uz istodobno smanjenje deficita, potaknula ulaganja i poveéala ponudu radne snage,
Sto bi rezultiralo veCom proizvodnjom i potro$njom, te manjim deficitom tekuceg racuna
platne bilance. Osim toga, koristi od takve strategije povecale bi se, barem razmjerno do
razine kojoj se tezi u smanjivanju javnih rashoda. Simulacije pokazuju da bi smanjenje poreza
na dohodak poduzeca moglo donijeti velike koristi. Simulacije takoder pokazuju da smanjenje
stopa doprinosa za socijalno osiguranje, povec¢anjem zaposljavanja i poboljSanjem
konkurentnosti, ima o€ite prednosti, koje bi mogle biti i vece u nego simulacijama pomocu
modela. U svakom sluc¢aju, s obzirom da je udio rashoda u BDP-u Hrvatske znatno iznad
onoga u usporedivim zemljama u regiji, zasigurno postoji prostor za znacajne ustede u
rashodima.

4.  Analiza platne bilance ukazuje na poveéanje ranjivosti, poglavito u privatnom
nefinancijskom sektoru. Kao $to je navedeno u IV. poglavlju, to je odraz brzog rasta
inozemnog duga i jacanja eurizacije u Hrvatskoj. Izrazeno u postocima BDP-a, bruto, neto i
kratkoro¢ni inozemni dug znatno je povecan u razdoblju izmedu 2000. i 2005., dok je teret
servisiranja duga bio opcenito stabilan, zahvaljujué¢i niskim medunarodnim kamatnim
stopama u tom razdoblju. To povecanje duga bilo je uglavnom izazvano privatnom
potraznjom za kreditima, buduci da se neto financijska pozicija javnog sektora nije bitno
pogorsala. Medutim, poduzeca i stanovnistvo stvorili su velike neto obveze koje su osjetljive
na promjene teCaja i kamatnih stopa. Zbog te poveéane ranjivosti velika se vaznost pridaje
izbjegavanju naglih promjena te€aja i kamatnih stopa. Ona takoder podrazumijeva vaznost
uloge bonitetnog nadzora, ukljuc¢ujuéi i prikupljanje to¢nih podataka o financijskoj poziciji
poduzeca i stanovniStva, te spreCavanja prekomjernog povecanja devizne izloZenosti banaka
nezasticenim klijentima.

! Zahvaljujemo sudionicima seminara u Hrvatskoj narodnoj banci na njihovim pronicavim primjedbama.



5. Brzi rast kredita povecava osjetljivost banaka na slabljenje gospodarstva. U V.
poglavlju konstatira se da bi usporavanje rasta moglo imati snazan negativni u¢inak na
kapitalizaciju banaka, smanjujuci sposobnost zajmoprimaca da servisiraju svoje zajmove.
Stoga bi banke trebale stvarati rezerve u dobrim vremenima, ili povecanjem kapitala ili
rezervacija za neidentificirane gubitke, umjesto da se u tolikoj mjeri kao sada oslanjaju na
kolateral. Analiza takoder pokazuje da hrvatske banke nuzno ne prebacuju veci rizik kredita s
deviznom klauzulom na nezasti¢ene klijente povec¢anjem kamatnih stopa, Sto moze biti
posljedica ostre konkurencije medu vode¢im bankama. Tako moguénost da je premija rizika
ukljuc¢ena u kamatne stope za kredite preniska, ¢ini stvaranje rezervacija ili povecanje kapitala
jo§ vaznijim. Ti su zakljucci u skladu s analizama koje je provela Hrvatska narodna banka.



II. GOSPODARSKI RAST U HRVATSKOJ: MOGUCNOSTI I OGRANICENJA'
A. Uvod

1. Hrvatska je posljednjih godina ostvarila solidan gospodarski rast, iako jos uvijek
ima prostora za poboljSanja. U posljednjih pet godina prosjecni rast realnog BDP-a iznosio
je oko 4,75 posto, $to je blizu ostvarenjima u usporedivim zemljama. Ali unato¢ relativnom
bogatstvu Hrvatske, prema standardima koji vrijede za tranzicijske zemlje, kao jednoj od
prednosti — izvozni rezultati bili su ispod ocekivanja, a mjerenja konkurentnosti u okviru
istrazivanja stalno upozoravaju na nepovoljnu poslovnu klimu.

2. U ovom poglavlju ispituju se noviji i buducdi rezultati gospodarskog rasta u cilju
dobivanja odgovora na sljedeca pitanja:

e Kakav tempo gospodarskog rasta Hrvatska moze ocekivati u srednjorocnom
razdoblju?

e Koji ¢imbenici pokrecu noviji 1 oekivani rast i kako ga politike mogu podrzati?

e Koji ¢imbenici ogranicavaju gospodarski rast i kako ih politike mogu rjesavati u cilju
povecanja potencijala rasta Hrvatske?

Stoga je ovo izvjesce sredisnji dio konzultacija u vezi s ¢lankom IV. u 2006., u ¢ijem su
srediStu makroekonomski izgledi, jacanje potencijala rasta i smanjenje ranjivosti.

3.  Traganje za gospodarskim rastom ima nekoliko aspekata. Pitanja koja se odnose na
¢imbenike koji odreduju potencijalnu stopu rasta i reforme koje bi ga mogle ubrzati trebala bi
biti klju¢na u odabiru programa politika. U uvjetima hrvatskog gospodarstva bitno je pitanje u
kojoj je mjeri solidni gospodarski rast, ostvaren posljednjih godina, bio potican
fundamentalnim ¢imbenicima, te se stoga moze smatrati odrzivim, a u kojoj je mjeri bio
potican privremenim ¢imbenicima. Strukturne reforme koje se odnose na proces tranzicije od
sredine 1990-ih, te, u novije vrijeme, na uskladivanje s Europskom unijom, kao i
makroekonomske prilagodbe za o¢uvanje gospodarske stabilnosti posljednjih godina, trebali
su povecati stopu potencijalnog rasta u Hrvatskoj. Gledaju¢i unaprijed, kreatori politika
trebaju znati koje politike 1 reforme mogu dovesti do daljnjeg povecanja stope rasta u
Hrvatskoj 1 ubrzati konvergenciju prihoda u odnosu na EU.

4. Ovo je poglavlje organizirano na sljedeéi nacin: Odjeljak B sadrzi pregled glavnih
obiljezja novijih gospodarskih rezultata i ispituje neke od potencijalnih temeljnih odrednica.
U Odjeljku C procjenjuje se potencijalni rast u Hrvatskoj u narednih pet godina primjenom
standardnih statistickih i proizvodno-funkcionalnih metodologija. U Odjeljku D te se procjene
potvrduju primjenom ekonometrijskog modela rasta na vise drzava i izvode se neki zakljucci
glede utjecaja reformi politika na rast. Odjeljak E daje drukciju perspektivu primjenom
pristupa "dijagnostike rasta" kako bi se utvrdila izravna ogranicenja rasta. Odjeljak F zavrSava
raspravom o politikama za jacanje potencijala rasta u Hrvatskoj.

! Pripremili David Moore i Athanasios Vamvakidis.



B. Stilizirane ¢injenice i odrednice gospodarskog rasta

5. Gospodarski je rast posljednjih godina bio solidan, iako nesSto nizi od standarda u
regiji. U razdoblju od 2001. do 2005. prosjecni godiSnji rast realnog BDP-a iznosio je 4,75
posto, §to je nesto nize od prosjeka od 5,25 posto u usporedivim zemljama tijekom razdoblja
od 2001. do 2005. (Slika II.1.%). Pa ipak, to predstavlja poboljsanje u odnosu na prosje¢an
gospodarski rast Hrvatske u razdoblju od 1996. do 2000. koji je iznosio nesto manje od 3,5
posto godisnje. Nedavni rast temelji se na snaznim domac¢im ulaganjima.

6.  Izvozni su rezultati razo¢aravajudi. Prosjecan realni rast izvoza tijekom razdoblja od
2001. do 2005. iznosio je nesto vise od 6 posto godisnje, $to je znatno ispod prosjeka u
usporedivim zemljama (preko 9 posto). Za razliku od rasta BDP-a, rast izvoza bio je manji u
usporedbi s prethodnim razdobljem (prosje¢no 6,75 posto od 1996. do 2000.). U isto vrijeme,
noviji gospodarski rezultati bili su povezani s poveéanom eksternom ranjivoiéu.’ Udio
inozemnog duga skocio je s 60,5 posto BDP-a krajem 2000. na 80 posto krajem 2004., te je
kasnije narastao na projiciranih 84 posto na kraju 2006. Deficit teku¢eg ra¢una platne bilance
u razdoblju od 2001. do 2005. iznosio je prosjecno 6 posto BDP-a; raspolozivi podaci za
2006. pokazuju da se je deficit tekuc¢eg racuna platne bilance povecao na oko 8 posto BDP-a.

7.  Ukupna vrijednost inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku gotovo je jednaka
prosjeku za regiju — ali s velikim udjelom ulaganja vezanih za privatizaciju i/ili u
financijski sektor. Greenfield inozemna izravna ulaganja i dalje su znatno niZi od
mogucéih. U razdoblju od 2001. do 2005. prosje¢ni godisnji priljevi od neto inozemnih
izravnih ulaganja bili su nesto manji od 5 posto BDP-a, od ¢ega 1,5 posto BDP-a Cine
ulaganja vezana za privatizaciju. Vrlo veliki dio inozemnih izravnih ulaganja (i ulaganja
vezanih za privatizaciju i novog kapitala) otiSao je u financijski sektor, kako u duzem
razdoblju (28 posto ukupnih priljeva u razdoblju od 1993. do 2005.) tako i u novije vrijeme
(preko 50 posto inozemnih izravnih ulaganja u 2005., sto je djelomic¢no bio rezultat injekcija
kapitala u banke koje su u stranom vlasniStvu). Priljevi inozemnih izravnih ulaganja u
Hrvatsku koji nisu vezani za privatizaciju bili su skromni. U komparativnoj studiji za
Jugoisto¢nu Europu Demekas, Horvath, Ribakova i Wu (2005.) procjenjuju gravitacijski
model "potencijalnih" inozemnih izravnih ulaganja koja nisu vezana za privatizaciju, koriste¢i
se podacima za 2003.; procijenjeni jaz (nedovoljno ostvarenje) izmedu stvarnih i potencijalnih
inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatskoj jedan je od najvecih u toj regiji. Podaci UNCTAD-a
o broju® novih projekata koji po¢ivaju na greenfield inozemnim izravnim ulaganjima takoder
pokazuju da Hrvatska zaostaje u privlacenju novih ulagatelja (Slika I1.2.).

8.  Hrvatsko napredovanje u procesu tranzicije zaostaje za zemljama koje prednjace
u provedbi reformi. Detaljniji osvrt na napredak reformi u Hrvatskoj u posljednjih nekoliko
godina pokazuje da je taj napredak, u odnosu na druga gospodarstva, usporen na nekoliko
podruéja. Prema EBRD-ovim indikatorima tranzicije (za razdoblje do 2005.), ukupno stanje
tranzicije u Hrvatskoj moZe se usporediti s onim u vec¢ini zemalja Juzne 1 Isto¢ne Europe, ali
zaostaje za tranzicijom u srednjoeuropskim zemljama (Slika II.3.). Tranzicijski status
Hrvatske nije se mijenjao u posljednjih nekoliko godina (Slika I1.4.), unato¢ napretku
postignutom u svim aspektima tranzicije (Slika I1.5.). Osim toga, Hrvatska jos uvijek zaostaje
za vec¢inom tranzicijskih zemalja na podrucju konkurencijske politike, privatizacije velikih

? Za detaljnu raspravu o ¢imbenicima rasta u Hrvatskoj potkraj 1990-ih vidi Vuj¢ié i Lang (2002.).

3 U skladu s time, politike namijenjene ublazavanja eksterne ranjivosti bile su u sredi§tu programa hrvatskih
vlasti u okviru stand-by aranzmana s Hrvatskom za razdoblje 2004. — 2006.

* Te podatke treba pazljivo tumaditi jer ne postoje usporedivi podaci o opsegu projekata.



razmjera 1 liberalizacije cijena (Slika I1.7.). Prema indeksu ekonomske slobode EFN-a" (za
razdoblje do 2004.), Hrvatska je postigla napredak na vecini podru¢ja makroekonomskih i
strukturnih reformi, mjeren tih indeksom (Slika I1.7.), ali je taj napredak manji nego u ostalom
dijelu svijeta (Slika IL.8.). To je dovelo do pada Hrvatske na ljestvici ukupnog indeksa EFN-a
tijekom posljednjih deset godina.

9. U opseznoj empirijskoj literaturi utvrdeno je mnostvo ¢imbenika koji odreduju
gospodarski rast.’ Na osnovi najvaznijih rezultata iz te literature u tekstu koji slijedi
usporedujemo glavne moguce odrednice rasta u Hrvatskoj s onima u ostalom dijelu Europe.
Ti rezultati takoder omogucuju simulaciju empirijskog modela rasta za Hrvatsku, procjenu
potencijalnog rasta u Hrvatskoj i kvantificiranje u¢inka gospodarskih i strukturnih reformi na
rast (vidi Odjeljak D.).

10. Medudrzavna usporedba odrednica rasta otkriva nekoliko stiliziranih ¢injenica. U
Dodatku se usporeduju glavne odrednice rasta u Hrvatskoj s onima u odabranim susjednim
zemljama 1 regionalnim gospodarstvima u Jugoistocnoj Europi (JIE), usporedivim zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe (SIE), te europodrucju. Tablica u Dodatku sadrzi nekoliko
alternativnih pokazatelja za svaku odrednicu rasta za posljednjih nekoliko godina, ovisno o
raspolozivim podacima. Spomenuta literatura pokazuje da svaka od tih varijabla znatno utjece
na gospodarski rast. MedudrZavne usporedbe njihovih vrijednosti mogu ukazati na ¢imbenike
koji pokre¢u rast u Hrvatskoj u odnosu na ostale zemlje Europe, te na ¢cimbenike po kojima
Hrvatska zaostaje, 1 na koje bi se stoga trebale usmjeriti reforme u cilju buduéeg povecanja
gospodarskog rasta. Na osnovi tih usporedaba:

e Hrvatska se nalazi na razini ostalih tranzicijskih zemalja §to se tice:

O mogucnosti konvergencije, s obzirom na realni BDP po stanovniku od 43 posto
prosjeka za europodrucje;

O ulaganja u javni sektor, gdje je udio potrosnje u BDP-u znatno vec¢i od onoga u
drugim zemljama JIE i SIE;

O monetarne politike, gdje je niska inflacija uglavnom u skladu sa stopama
inflacije u vecini ostalih europskih zemalja;

O demografske situacije, gdje je omjer izmedu aktivnog i neaktivnog
stanovniStva nepovoljan ali slican onome u preostalom dijelu Europe;

O infrastrukture, gdje je, prema pokazateljima EBRD-a, stanje reforme slicno
onome u drugim tranzicijskim zemljama;

O [ljudski kapital, gdje su broj upisanih ucenika i rashodi po u¢eniku u osnovnom
1 srednjoskolskom obrazovanju sli¢ni onima u ostalom dijelu Europe, a razina
obrazovanja radnika ne daje razloga za zabrinutost, iako su detaljniji podaci
nepovoljniji (vidi Odjeljak E);

" European Forecasting Network

> Za detaljnije informacije vidi Levine and Renelt (1992.); Fischer (1993.); Barro and Sala-i-Martin (2004.);
George, Oxley, and Carlaw (2004.); Helpman (2004.); Aghion and Durlauf (2005.); te web stranicu Economic
Growth Resources-a (http://www.bris.ac.uk/Depts/Economics/Growth/, koji je azurirao Jonathan Temple).




O zdravlja stanovnistva, prema vecini pokazatelja, iako je to relativno skupo, s
obzirom da je udio potroSnje javnog sektora za zdravstvenu zastitu u BDP-u
znatno veci nego u zemljama i JIE 1 SIE;

0 novog gospodarstva, gdje je koriStenje 1 proizvodnja informacijske tehnologije
opcenito na istom stupnju razvoja kao u SIE, ali nizem nego u europodrucju;

(@]

financijskog sektora, gdje je bankarski sektor napredniji nego u vecéini zemalja
JIE i SIE, a prisutnost drZave u tom sektoru ograni¢ena je,’ i

0 medunarodne trgovina, gdje svi pokazatelji ukazuju na veliku otvorenost
gospodarstva.

e Hrvatska se nalazi na nizoj razini od ostalih tranzicijskih zemalja $to se tice:

O ulaganja u privatni sektor i inozemnih izravnih ulaganja, ¢iji je udio u BDP-u
bio manji nego u drugim zemljama SIE, poglavito u dijelu greenfield
inozemnih izravnih ulaganja;

O fiskalne politike i velicine drzave, gdje je udio potrosnje opée drzave u BDP-u
znatno vec¢i nego u zemljama JIE 1 SIE, Sto rezultira viSim deficitom i ve¢im
udjelom javnog duga u BDP-u, unato¢ fiskalnoj konsolidaciji u posljednjih
nekoliko godina;’

O procesa tranzicije, koji zaostaje za onim u zemljama SIE, poglavito na
podrucju privatizacije velikih razmjera, restrukturiranja poduzeca,
konkurencijske politike i liberalizacije cijena, i gdje je uloga drzave u
gospodarstvu veca nego u ostalim europskim zemljama;

O poslovnog okruzja koje je, prema gotovo svim pokazateljima, nepovoljnije
nego u zemljama SIE i europodrucju (Slika I1.9.);

0 pravnog sustava, gdje su pokazatelji vlasnickih prava, provedbe ugovora i
korupcije nepovoljniji nego u zemljama SIE i europodrucja; te

O trZista rada, s relativno visokom stopom nezaposlenosti, poglavito dugorocne i
nezaposlenosti mladezi, i niskom stopom participacije radne snage, koje su
vjerojatno rezultat ograni¢ene fleksibilnosti trzista rada. Prema pokazateljima
koji su uzeti u obzir hrvatsko trzite rada mnogo je rigidnije od trzista u
zemljama 1 JIE 1 SIE (u nastavku se govori o propisima o zastiti zaposlenja,
vidi takoder: Tonin (2005.)).

% U dvama prilozenim dokumentima o odabranim pitanjima istrazuju se glavni financijski rizici i ranjivost u
Hrvatskoj.

7 Iako fiskalna ekspanzija moZe kratkoroéno rezultirati brzim rastom, ona dugoroéno dovodi do usporavanja
rasta ako ugrozava fiskalnu odrzivost ili ako istiskuje privatni sektor.



C. Procjene potencijalnog rasta hrvatskog gospodarstva

11. Procjene potencijalnog rasta proizvodnje mogu biti koristan instrument
gospodarske politike. One su smjernica za srednjoro¢ne projekcije rasta; koriste se za
procjenu cikli¢ki neutralnog stanja proracuna (strukturnog proracunskog deficita); mogu
pokazati jesu li pokretaci stvarnog rasta privremeni ¢imbenici ili promjene u moguénostima
brzeg rasta gospodarstva, i mogu osigurati vodstvo u donosenju odluka o programu reformi.
Osim toga, procjene proizvodnog jaza — dobivenog na temelju stvarne i procijenjene
potencijalne proizvodnje — mogu pokazati inflatorne pritiske u gospodarstvu.

12. U tranzicijskom gospodarstvu procjene potencijalnog rasta nuzno su provizorne.
Problemi s podacima, kao §to je nedostupnost nekih klju¢nih varijabla, relativno kratke
vremenske serije, pitanja u vezi s mjerenjem i ¢este promjene statistickih metoda mogu
znatno otezati taj posao u vecini tranzicijskih zemalja. Osim toga, proces strukturne
preobrazbe koji se dogada tijekom tranzicijskog razdoblja pokrece pitanja o koriStenju
povijesnih podataka za procjenu potencijalnog rasta, i, opcenitije, o koriStenju najnovijih
trendova u odredivanju buduce perspektive. Imajuéi na umu ta upozorenja, u gotovo petnaest
godina ekonomske tranzicije u Hrvatskoj prikupljeno je dovoljno informacija da bi se krenulo
u empiri¢ki posao procjenjivanja potencijalnog rasta. Primjenom nekoliko alternativnih
empirijskih metoda za procjenu potencijalnog rasta mogli bi se djelomic¢no rijesiti neki od
navedenih problema.

13. U ovom poglavlju koriste se tri metode procjene potencijalnog rasta u Hrvatskoj:

e Hodrick-Prescottov (HP) filter: to je univarijantna statisticka metoda kojom se
uklanjaju kratkoroc¢ne fluktuacije, a dobiva se serija ¢ija je izgladenost odredena izborom
parametara;

e procjena funkcije proizvodnje: ova metoda polazi od pretpostavke da se funkcija
proizvodnje u Hrvatskoj moZze priblizno odrediti pomoc¢u Cobb-Douglasove tehnologije s
dvama ¢imbenicima, kapitalom i radom, 1 konstantnim prinosima na opseg; i

e simulacija empirijskog modela rasta za Hrvatsku: procjene koeficijenata iz
medudrzavne regresije rasta koriste se za odredivanje potencijalnog rasta proizvodnje za
Hrvatsku, na osnovi sada$njih vrijednosti odrednica rasta u Hrvatskoj.

14. Te metode pokazuju da potencijalni rast u Hrvatskoj iznosi nesto viSe od 4 posto.
Tablica II.1. daje pregled rezultata. Prosjek tih procjena (uzimajuéi srednju procjenu iz
regresije rasta) iznosi 4,3 posto. Navedeni izracuni detaljno su objasnjeni u odjeljcima koji
slijede.



Tablica II.1. Hrvatska: Potencijalni rast realnog BDP-a

Na osnovi:
Hodrick-Prescottovog filtera 4.4
Cobb-Douglasove funkcije proizvodnje 43-44
Regresija rasta:
uz pretpostavku da veéi dio tranz. razdoblja jo§ predstoji 5,1
uz pretpostavku da je proces tranzicije dostigao sredinu 4,2
uz pretpostavku da je proces tranzicije zavrSen 3.2
Prosjek 4,3

Hodrick-Prescottov filter

15. Hodrick-Prescottov (HP) filter jedna je od najjednostavnijih i najceS¢e koristenih
metodologija procjene potencijalnog rasta. To je filter pomocu kojega se dobiva
ujednagena procjena komponente dugoroénog trenda serije.® Podaci o rastu realnog BDP-a za
Hrvatsku postoje od 1994. Radi izbjegavanja pristranosti glede najnovijih raspolozivih
podataka — HP filter stavlja preveliko teziSte na najnovija promatranja — prosirujemo seriju na
razdoblje do 2007., prema najnovijim projekcijama World Economic Outlooka. Prema HP
filteru rast realnog BDP-a u 2006. iznosi 4,4 posto, §to se uzima kao procjena potencijalnog
rasta za Hrvatsku.

Procjenjivanje funkcije proizvodnje za Hrvatsku

16. Slijedi procjena funkcije proizvodnje za Hrvatsku na osnovi dvaju ¢imbenika.
Funkcija proizvodnje ukljucuje kapital i rad.

Y(1) = A1) F[K(1), L(1)] 1)

gdje Y predstavlja realni BDP, 4 je indeks razine tehnologije koji se zove i ukupna faktorska
produktivnost (UFP), K je kapital, a L je zaposlenost.

17. Stopa realnog rasta moze se rasclaniti, pod pretpostavkom Cobb-Douglasove
tehnologije i konstantnih prinosa na opseg, kako slijedi:

Y 4 K L
?—Z+CZE+(1—C¥)Z (2)

gdje je a udio prinosa na kapital u ukupnom dohotku, a (1- o) predstavlja udio placa
ispla¢enih radnicima u ukupnom dohotku, pod pretpostavkom da se radi o trziStima
konkurentnih proizvoda.’

18. Procjenjujemo gore navedenu jednadzbu za Hrvatsku Kkoristedi viSe izvora
podataka o stanju kapitala. Svi izvori podataka uzeti su iz World Economic Outlooka
(WEO) za listopad, 2006.), osim podataka o prosjecnim plac¢ama koji su dobiveni od Hrvatske
narodne banke (HNB) i povijesnih podataka o stanju kapitala za koje koristimo dvije

¥ Za detaljniji prikaz vidi Hodrick i Prescott (1997.).
? Za detaljniji prikaz vidi Barro i Sala-i-Martin (2004.).



alternativne serije. Prva serija jesu procjene HNB-a za razdoblje od 1994. do 2005.
primjenom metode trajne inventure. Druga se temelji na direktnim izraCunima stanja kapitala
po sektorima za razdoblje od 1999. do 2003., dobivenima od hrvatskog Drzavnog zavoda za
statistiku (DZS). Za godine prije i nakon tih razdoblja stanje kapitala procjenjuje se pomocu
metode trajne inventure, koriste¢i podatke iz WEO-a o ulaganjima 1 uz pretpostavku stope
amortizacije kapitala od 2,7 posto, a to je procjena koju koristi DZS. Iako izravno mjerenja
stanja kapitala moze imati prednost u odnosu na procjene koje se temelje na metodi stalne
inventure, podaci DZS-a ipak su privremeni i mogu se mijenjati. Zato se u raspravi koja
slijedi govori o rezultatima obiju metodologija.

19. Procjene zahtijevaju nekoliko dodatnih pretpostavaka. Dohodak od zaposlenja u
Hrvatskoj izracunavaju se kao udio ukupnih placa (prosjecna pla¢a pomnozena s ukupnom
zaposlenosc¢u) u nominalnom BDP-u. Pretpostavlja se da ¢e prosjecna placa u Hrvatskoj u
narednim godinama rasti po stopi od 6 posto, §to je jednako njenom prosje¢nom rastu u
posljednjih nekoliko godina. To rezultira udjelom dohotka od zaposlenja od oko 0,47-0,51,
ovisno o godini. Uz pretpostavku konstantnih prinosa na opseg, udio dohotka od kapitala jest
jedan minus udio dohotka od zaposlenja, ili 0,49-0,53.'° Koristenje HP filtera za odredivanje
trendnog rasta UFP-a podrazumijeva potencijalni rast UFP-a od 1,6 posto koji se koristi kao
projekcija za naredne godine.

Tablica I1.2. Rast BDP-a i doprinosi: Procjene iz funkcije proizvodnje za Hrvatsku

1996. —2001. 2002. —-2005. 2006. —2009.

Na osnovi procjena HNB-a o stanju kapitala

Rast realnog BDP-a 3,6 4.7 4.4
Doprinosi:
Kapital 32 2,7 2,8
Rad -1,0 0,9 0,5
Produktivnost 1,5 1,1 1,1

Na osnovi procjena DZS-a o stanju kapitala

Rast realnog BDP-a 3,6 4.7 43
Doprinosi:
Kapital 1,5 2,2 2,2
Rad -1,0 0,9 0,5
Produktivnost 3,2 1,6 1,6

20. Procjene na osnovi funkcije proizvodnje u Tablici I1.2. pokazuju da potencijalni
rast u Hrvatskoj iznosi 4,3 do 4,4 posto. One pokazuju da rast proizvodnje u Hrvatskoj
prvenstveno poti¢e akumulacija kapitala, uz mali doprinos rasta UFP-a u posljednjih nekoliko
godina, 1 jo§ manji doprinos rasta zaposlenja. U odredenom smislu to 1 ne iznenaduje.
Hrvatska je postala neovisna i nova drzava s trziSnim gospodarstvom nakon rata. Investicije u
infrastrukturu 1 obnova regija razrusenih u ratu trebala je tijekom 1990-ih rezultirati ve¢im

' Koristenjem procjena iz literature za udio rada u dohotku u drugim zemljama s trzistem u nastajanju dolazi se
do sli¢nih rezultata.



doprinosom kapitala rastu. Doista, kao $to se navodi u Odjeljku B., udio javnih investicija u
BDP-u bio je znatno ve¢i u Hrvatskoj nego u drugim tranzicijskim zemljama. Vjeruje se da su
posljednjih godina privatizacija 1 velik interes domacih 1 stranih investitora takoder doprinijeli
rastu, iako udio privatnih investicija u BDP-u Hrvatske nije tako velik kao u naprednijim
tranzicijskim zemljama (vidi Odjeljak B. 1 Dodatak). Projekcije na osnovi podataka DZS-a o
stanju kapitala ukazuju na nesto veci doprinos rasta UFP-a, poglavito tijekom 1990-ih, ali na
nesto nizi potencijalni rast.

21. Uporno visoke stope nezaposlenosti i relativno niske stope participacije radne
snage razlog su vrlo malog doprinosa zaposlenih rastu u Hrvatskoj. Reforme zapocete u
2003. u cilju povecanja fleksibilnosti trziSta rada mogle bi biti uzrok malog pozitivnog
doprinosa rada rastu u posljednjih nekoliko godina, u usporedbi s njegovim negativnim
doprinosom potkraj 1990-ih. Sudeéi prema navedenim procjenama, ako bi razdoblje brzeg
rasta zapoSljavanja omogucilo Hrvatskoj smanji stopu nezaposlenosti sa sadasnjih 12 posto
na, recimo, 6 posto, privremeno veci doprinos zaposlenih mogao bi ubrzati potencijalni
godisnji rast za 0,25 posto, tj. na 4,6 posto.

D. Procjena i simulacija modela rasta za Hrvatsku

22. U ovom odjeljku procjenjuje se ekonometrijski model rasta na osnovi velikog
uzoraka zemalja. Procjene se temelje na uzorku od 109 razvijenih zemalja i zemalja u
razvoju u razdoblju od 1996. do 2005. godine.'' Procijenjeni koeficijenti koriste se za
predvidanja potencijalnog rasta za Hrvatsku na osnovi sadasnjih vrijednosti i nezavisnih
varijabla za tu zemlju. Svi izvori podataka navedeni su u Tablici I1.3. Empirijska specifikacija
jest sljedeca:

(Rast realnog BDP-a po stanovniku; = ¢ + fX; +u, zazemljui=1, .., n 3)

Zavisna varijabla jest prosjecna stopa rasta realnog BDP-a po stanovniku za svaku zemlju i; ¢
je konstanta; /8 je matrica parametara koji se procjenjuju, X; je matrica nezavisnih varijabla; u
je greska. Za svaku zemlju obavlja se jedno opazanje, koje predstavlja ili prosjek za 10 godina
ili pocetnu vrijednost u 1996., ovisno o varijabli. Usmjerenost na posljednjih deset godina ima
nekoliko prednosti: uzorak ukljucuje tranzicijske zemlje; neki indeksi koji obuhvacaju vise
zemalja nisu dostupni za prijas$nje godine; i kvaliteta podataka opéenito je bolja nego
prethodnih godina.

23. Utvrdivanje kauzalnosti u regresijama rasta moZe biti otezano.'” Iako je procjena
instrumentalnih varijabla potvrdila otpornost ve¢ine navedenih odrednica rasta, treba biti
oprezan u tumacenju procjena kao opcenitih korelacija koje pokazuju uzajamno djelovanje s
rastom koje bi moglo biti u oba smjera.

24. Specifikacija kojoj dajemo prednost obuhvaéa najvaznije, iako ne sve odrednice
rasta. Procijenili smo velik broj empirijskih specifikacija na osnovi raznih kombinacija
odrednica rasta o kojima smo raspravljali u prethodnom dijelu teksta. Odabrali smo
specifikaciju kojoj dajemo prednost ukljuuju¢i samo varijable koje su se pokazale statisticki
bitnima i otpornima na promjene u specifikaciji. To ne znaci da izostavljane varijable ne
utjecu na rast, buduci da su gotovo sve te varijable bile statisti¢ki bitne u nekim empirijskim

"' Veli¢ina uzorka odredena je dostupnoséu podataka.
2 Vidi, npr. Temple (2000.).



specifikacijama. Kako neke od varijabla predstavljaju alternativne mjere sli¢nih aspekata
gospodarstva, te kako medu njima postoji visok stupanj korelacije, treba birati one koje
najbolje objasnjavaju rast.

Procijenjena jednadzba glasi (heteroskedasti¢ki konzistentne t-statistike navedene su u
zagradama):

Rast realnog BDP-a po stanovniku = 0,98(0,62) +1,88(2,71) dummy varijabla za JIE i SIE -0,49(-3,62) pocetni
realni BDP po stanovniku —0,43(-1,78) rast broja stanovnika +0,14(3,58) investicije/BDP —0,02(-2,29) stopa
inflacije +0,001(3,18) krediti privatnom sektoru/BDP +0,43(2,30) indeks ekonomske slobode—0,03(-3,85)
troskovi postupka osnivanja novih poduzeca (% BND-a po stanovniku)

Broj opazanja: 109; R*: 0,56; prilagodeni R*: 0,52; F-statistika: 15,80.

25. Rezultati su u skladu s raspravom u Odjeljku B. Ako je sve ostalo konstantno,
zemlje s relativno niskom dohotkom, niskom stopom rasta broja stanovnika (omjerom izmedu
aktivnog i neaktivnog stanovnistva), visokim udjelom investicija, niskom stopom inflacije i
relativno razvijenim financijskim sektorom (mjereno udjelom kredita privatnom sektoru u
BDP-u) rastu brze. Na gospodarski rast utjece i makroekonomska i strukturna politika. Indeks
ekonomske slobode, kojim se mjeri nekoliko razli¢itih aspekta makroekonomske 1 strukturne
politike i reforma, daje pozitivnu i statisticki zna¢ajnu procjenu.'” Nadalje, zemlje s visokim
troSkovima osnivanja novih poduzeca rastu sporije. Varijable kojima se mjere aspekti fiskalne
politike uvode se u regresiju preko indeksa ekonomske slobode. Iako je u nekolicini prije
navedenih istrazivanja ustanovljeno da takve varijable — fiskalni deficit ili drzavna potro$nja —
negativno utjeCu na rast, ¢ini se da odabrana specifikacija bolje objasnjava razlike u rastu
izmedu drzava, barem za to razdoblje. Udio inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u ima
pozitivan i statisticki znacajan procijenjeni koeficijent, ali samo onda ako troSkovi postupka
osnivanja novih poduzeéa nisu ukljugeni u regresiju.'* Razlog tome je kolinearnost, budu¢i da
zemlje u kojima su troS§kovi osnivanja novih poduzeca manji privlace vise inozemnih izravnih
ulaganja.

26. Regresija takoder ukljucuje posebnu konstantu za tranzicijske zemlje JIE-e
(ukljucujuéi i Hrvatsku) i SIE-e. Iskusali smo nekoliko dummy varijabla za pojedine zemlje,
ali jedino se je ova pokazala statisti¢ki znaCajnom. Dummy varijable za Afriku 1 Isto¢nu
Aziju, iako statisticki znacajne u regresijama rasta za prijasnja desetljeca, s negativnim (za
Afriku) 1 pozitivnim (za Isto¢nu Aziju) procjenama, nisu se pokazale zna¢ajnima u ovoj
specifikaciji. Znacaj dummy varijable za tranzicijske zemlje JIE-e i SIE-e pokazuje da su te
zemlje rale brze od oc¢ekivanja temeljenih na odrednicama rasta za ovaj model — po stopi od
1,9 posto u odnosu na BDP po stanovniku. Gospodarstvo vecine tih zemalja dozivjelo je slom
pocetkom razdoblja njihove tranzicije u ranim 1990-ima, dok je u nekima od njih doslo do
socijalnih nemira, ili, kao Sto je slu¢aj u Hrvatskoj, do rata. Medutim, kasnije je, nakon
sredine 1990-ih kada je nastupio mir, zapoceo snazan gospodarski oporavak, proces tranzicije
je nastavljen i zemlje regije otvorile su se prema ostatku svijeta. Mogu¢i rezultat toga je
"dodatni" rast, koje se, medutim, mozda nece nastaviti u buducnosti, bare ne u istom opsegu.

13 Indeks ekonomske slobode jest prosjek velikog broja podindeksa svrstanih u sljede¢e skupine (vidi takoder
Tablicu I1.3.): veli¢ina drzave, pravni sustav i vlasnicka prava, odgovorno upravljanje valutom (engl. sound
money), sloboda medunarodnog trgovanja i regulacija. Za detaljnije informacije, definicije i popis indeksa unutar
navedenih skupina vidi http://www.freeworld.com/.

' Ti se rezultati mogu dobiti od autora.




27. Moguénosti za "dodatni" gospodarski rast ovise 0 mjestu Hrvatske u procesu
tranzicije. Na osnovi navedenih procjena i najnovijih vrijednosti nezavisnih varijabla za
Hrvatsku, kao §to se vidi u Dodatku, dobivene su procjene potencijalnog rasta iz Tablice II.1.
Prema toj simulaciji potencijalni rast Hrvatske iznosio bi 5,1 posto (realnog BDP-a i realnog
BDP-a po stanovniku). Medutim, uz pretpostavku da se "dodatni" rast iz tranzicijskog
razdoblja nece nastaviti istim intenzitetom u narednim godinama, procijenjena stopa
potencijalnog rasta mijenja se u 4,2 posto, ako je "dodatni" rast smanji za polovicu, odnosno u
3,2 posto ako se on u potpunosti eliminira. Budu¢i da proces tranzicije jo$ uvijek traje srednja
procjena od 4,2 posto Cini se pouzdanijom procjenom potencijalnog rasta za Hrvatsku.

28. Ovaj model rasta moZe pomo¢i u prognoziranju utjecaja reformi na gospodarski
rast Hrvatske. Polazeci od procjene potencijalnog rasta od 4,2 posto, usmjerili smo se na
utjecaj promjena u indeksu ekonomske slobode i troskovima osnivanja novih poduzeca, u
¢emu Hrvatska zaostaje za zemljama SIE-e 1 europodrucja. Ako vrijednosti tih dviju varijabla
uz pomo¢ gospodarskih i strukturnih reformi u Hrvatskoj dosegnu prosjecnu razinu u SIE-i,
simulacija prije spomenutog modela rasta pokazuje da ¢e se potencijalni rast u Hrvatskoj
povecati na 4,6 posto. Ako pak vrijednosti varijabla dosegnu prosjek za europodrucje
potencijalni rast u hrvatskoj povecao bi se na 4,7 posto. I na kraju, dosegnu li razinu Irske,
koja je jedna od hrabrijih reformskih zemalja s boljim rezultatima ostvarenim posljednjih
godina u Europi, potencijalni rast u Hrvatskoj povecat ¢e se na 5 posto. U onom omjeru u
kojem ubrzanje reformi potakne inozemna izravna ulaganja, poglavito greenfield inozemna
izravna ulaganja, potencijalni bi se rast mogao 1 dalje povecavati, iako bi kvantificiranje
takvog povecanja nadilazilo opseg ovog modela.

E. Ogranicenja rasta: Pristup "dijagnostike rasta"

29. Pristupom dijagnostike rasta nastoje se utvrditi izravna ogranicenja rasta. Taj
pristup koji predlazu Hausmann, Rodrik i Velasco (2005.) naglaSava potrebu davanja
prednosti politikama kojima se otklanjaju izravna ograniCenja rasta za razliku od postupanja
prema "dobrim" politikama u kojima nisu bili odredeni prioriteti i koje nisu bile uspjesne u
otklanjanju ogranicenja. Dijagram koji slijedi pokazuje gdje treba traziti moguce ¢imbenike
koji sprecavaju privatna ulaganja i gospodarski rast.



Dijagnostika rasta: utvrdivanje ogranic¢enja
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Izvor: Prilagodeno prema radu Hausmanna, Rodrika i Velasca (2005.)

30. Procesom eliminacije mogu se utvrditi izravna odnosno neizravna ogranicenja.
Polazi$na tocka je utvrditi da li rast ograni¢avaju niski prinosi od ekonomske aktivnosti
(lijeva strana dijagrama) ili visoki troskovi financiranja (desna strana dijagrama). Sto se ti¢e
Hrvatske, mozemo odmabh iskljuciti ¢imbenike na desnoj strani dijagrama:

e Nedovoljno inozemno financiranje? Ne. Hrvatska se obilno koristi medunarodnim
financijskim sredstvima, $to se vidi iz povecanja inozemnog duga tijekom posljednjih
godina. Osim toga, razlike prinosa hrvatskih obveznica — koje su ve¢ bile niske prema
regionalnim standardima — pale su na povijesno niske razine (Slika II.10). Ako niSta
drugo, taj olaksani pristup financiranju sam je po sebi stvorio indirektne troskove,
smanjujuci hitnost strukturnih reformi (Okvir II.1.).

e Nedovoljno domace financiranje? Ne. Domaca Stednja obilna je, a financijsko
posredovanje vrlo jako.

0 Prosjecna bruto nacionalna Stednja iznosila je vise od 23 posto BDP-au
razdoblju od 2002. do 2005., $to je mnogo prema regionalnim standardima (od
zemalja SIE-e 1 JIE-e samo je Slovenija imala veci udjel Stednje).

0 Vracajuéi se na posredovanje, Vuj€i¢ 1 Lang (2002.) tvrde da nakon sanacije
bankarskog sektora i ulaska stranih banaka potkraj 1990-ih, taj sektor sada
podupire, a ne ogranicava rast. Krajem 2005., krediti banaka privatnom sektoru
iznosili su 62 posto BDP-a. Brzi rast kredita (takoder i u nebankarskom



sektoru) 1 stalni pad kamatnih stopa (Slika I1.11.) takoder jasno pokazuju da se
zapreke rastu moraju traziti negdje drugdje.

Okvir IL.1.: Je li visoki vanjski dug usporio gospodarske reforme u Hrvatskoj?

Olaksani pristup stranom financiranju moze odgoditi gospodarske reforme, §to dovodi do usporavanja
gospodarskog rasta. Vamvakidis (2006.) pokazuje, na osnovi teorijskog politicko-ekonomskog modela, da je,
zahvaljujuéi inozemnom zaduZzivanju privatnog sektora i drzave lakSe podnijeti troSkove postojeceg stanja,
uslijed ¢ega se odgadaju nuzne reforme. U tom slucaju inozemno financiranje djeluje kao "sredstvo za
ublazavanje boli" koje odgada potrebno lijeCenje "bolesnog" gospodarstva. Empirijski dokazi za skupinu zemalja
u razvoju i zemalja s gospodarstvom u nastajanju koji se odnose na posljednja tri desetljeca pokazuju da zemlje
koje se vise zaduzuju sporije usvajaju makroeckonomske i strukturne reforme, pa je stoga njihov gospodarski rast
Sporiji.

Simulacija na osnovi procjena iz Vamvakidisovog modela (2006.) pokazuje u kojoj je mjeri rastuéi
inozemni dug Hrvatske u posljednjih nekoliko godina mogao odgoditi gospodarske i strukturne reforme.
Napredak u reformama mjeri se za potrebe modela u kojem se koristi indeks ekonomske slobode EFN.
Procijenjena osnovna specifikacija za 78 zemalja u razvoju i zemalja s gospodarstvom u nastajanju za razdoblje
od 1979. do 2000. jest sljedeca:'

Promjena indeksa ekonomske slobode= 2,56(12,94) -0,38(-6,56) indeks promjene inozemnog duga/BDP -0,42(-
7,02) indeks ekonomske slobode u prvoj godini procjene + 0,07(1,00 )vrem. pomaknuta dummy varijabla za pad
gospodarskog rasta + 0,44 (5,95)vrem. pomaknuta dummy varijabla za krizu inflacije + 0,05 (3,54) indeks
promjene inozemnog duga/BDP puta indeks ekonomske slobode u prvoj godini procjene
+0,47(1,85)trgovina/BDP + 0,00(0,32)inozemna pomoc¢/BDP.

Broj opazanja: 308; R?: 0,25; prilagodeni R?: 0,24; F- statistika: 14,53.

Prema tim procjenama, da je tijekom razdoblja od 2001. do 2005. udio hrvatskog inozemnog duga u BDP-u
ostao stabilan (umjesto da se je povecao za 19 postotnih bodova), Hrvatska bi prema indeksu ekonomske
slobode bila na 65. mjestu (umjesto na 76.) izmedu 123 drzave, pod uvjetom da su svi ostali uvjeti konstantni.
Prema tome, te procjene podrazumijevaju da su reforme u jedanaest zemalja bile brze nego u Hrvatskoj u tom
razdoblju, jednostavno zato $to je povecanje vanjske zaduzenosti Hrvatske smanjilo pritiske za gospodarske
reforme.

Navedeni rezultati isticu potencijalne izravne i neizravne koristi od usporavanja inozemne zaduZenosti.
Ocita izravna korist od manjeg inozemnog zaduzivanja jest smanjenje eksterne ranjivosti. Model podrazumijeva
da bi smanjenje inozemnog zaduZzivanja takoder neizravno koristilo Hrvatskoj tako $to bi doprinijelo ubrzavanju
reformi i, putem toga, ubrzavanju potencijalnog gospodarskog rasta. Doista, ograni¢avanje inozemnog
zaduzivanja bio je jedan od glavnih ciljeva makroekonomske politike u posljednjih nekoliko godina.

"'Heteroskedasti¢ki konzistentne t-statistike navedene su u zagradama. Za detaljnije izlaganje o empirijskoj
specifikaciji i testovima otpornosti vidi Vamvakidis (2006.).

31. Tako se analiza detaljnije usredotocuje na niske prinose od ekonomske aktivnosti.
Hipoteza o niskim prinosima u skladu je s prijasnjim napomenama da su ukupne investicije
prema regionalnim standardima visoke; rast privatnih investicija i realnog BDP-a manji je od
prosjeka, dok su izvozni rezultati znatno ispod prosjeka. To je takoder u skladu s relativno
niskom razinom inozemnih izravnih ulaganja, budu¢i da su strani investitori rjede financijski
ograni¢eni nego domaci poduzetnici. Sljedec¢i je korak utvrdivanje je li problem u niskim
drustvenim prinosima (tj. niskim ukupnim ekonomskim prinosima od akumulacije ¢imbenika,
bez obzira na njihovog krajnjeg primatelja), ili u niskoj prikladnosti, tj. niskim privatnim
prinosima, iako su druStveni prinosi visoki (npr. zbog poreza, korupcije, trzisnih neuspjeha ili
drugih razloga).




32. Niski druStveni prinosi — koji proizlaze iz problema s ljudskim kapitalom — jedno
su od mogucih objasnjenja. Niski druStveni prinosi mogu se objasniti trima ¢imbenicima, od
kojih se prva dva mogu odmabh iskljuciti za Hrvatsku:

o Zemljopisni smjestaj? Naprotiv, zahvaljujuc¢i svome smjestaju Hrvatska ima izravan
pristup srednjoj 1 jugoisto¢noj Europi, te njenom mediteranskom dijelu, a njena dugacka
(i lijepa) obala temelj je njenog vitalnog turizma (prihodi od turizma ¢ine preko 20 posto
BDP-a).

o Infrastruktura? Infrastruktura Hrvatske u usporedbi sa standardima u regiji dobra je
(Slika I1.12.), a pokazatelji EBRD-a takoder svjedoCe o napretku u reformi infrastrukture.
Javni rashodi za infrastrukturu doista su visoki u Hrvatskoj: npr. u razdoblju od 2002. do
2006. potrosnja na izgradnju autocesta (investicijska potrosnja HAC-a 1 HC-a za ceste)

iznosila je u prosjeku gotovo 2,5 posto BDP-a. Prema tome, ¢ini se da infrastruktura ne
ogranicava rast.

o Ljudski kapital? lako razina obrazovanosti i pismenosti odgovara standardima u regiji,
Institut za javne financije (IJV, 2004.) smatra da "zaposlenici u Republici Hrvatskoj ne
raspolazu kvalifikacijama, znanjem i sposobnostima potrebnima za stvaranje svjetski
konkurentnih proizvoda i konkurentnost prema Europskoj uniji".

33. Nedostatak kvalificiranog ljudskog kapitala mozZe predstavljati ogranicenje rastu.
Kao sto je prije spomenuto, stope aktivnosti vrlo su niske, te su se tijekom proteklih pet
godina snizile 1 za muskarce 1 za zene. To bi nacelno moglo upucivati na smanjenu potraznju
za radnom snagom. Medutim, Sosi¢ (2004., u istrazivanju 1JV-a) smatra da prinosi od
ulaganja u obrazovanje — koji su povecani sa 7,6 posto u 1996. na 10,5 posto u 2002. — znatno
premasuju razine u zapadnoj i srediSnjoj Europi (koje se kre¢u oko 6,5 posto). Visoki prinosi
od obrazovanja, poglavito imaju¢i u vidu njihovo nedavno povecanje, u skladu su s
hipotezom da smanjena ponuda obrazovanih radnika ogranic¢ava ekonomski rast.

34. Niska prikladnost takoder se ne moZe iskljuditi kao ogranic¢enje rasta u Hrvatskoj.
Pristup dijagnostike rasta dijeli mogucée uzroke na trziSne neuspjehe i probleme i
neucinkovitost javnog sektora.

35. Umjerena razina inovacija u Hrvatskoj pokazuje da trzi$ni neuspjesi u vidu
eksternalija u vezi s informacijama vjerojatno ne predstavljaju problem:

¢ Diversifikacija izvozne baze Hrvatske u skladu je s onom u sli¢nim zemljama. Klinger
1 Lederman (2006.) spominju slucajeve izvoznih "otkri¢a" ili "inovacije unutar granice"
tijekom razdoblja od 1997. do 2002. u 73 zemlje: Hrvatska je bila na pristojnom 23.

mjestu prema broju otkri¢a.'” Rezultati Hrvatske su zadovoljavajuéi i prema regionalnim
standardima (Tablica I1.3.).

1% Koriste¢i $esteroznamenkaste podatke iz UN-ove baze podataka COMTRADE, Klinger i Lederman definiraju
"otkri¢e" kao izvoznu robu koju doti¢na drzava prije nije izvozila (u baznom razdoblju od 1994. do 1996.).



Tablica I1.3. Hrvatska i odabrane europske zemlje: Utvrdeni slu¢ajevi "inovacija unutar
granice', 1997. — 2002.

Poljska 221 Moldavija 33
Rumunjska 114 Turska 30
MadZzarska 90 Portugal 27
Letonija 68 Cipar 26
Estonija 53 Republika Slovacka 22
Hrvatska 47 Republika Ceska

Grcka 46 Italija

Slovenija 43 Spanjolska 5
Makedonija 42

Izvor: Klinger i Lederman (2006.)

Tablica I1.4. Inovacije u Hrvatskoj i odabranima europskim zemljama: Patenti dobiveni
u Sjedinjenim Americkim DrZzavama i Europi

yr s L Europski ured za
Americki ured za patente i zaStitne znakove P

patente
1993. —2000. 2001. —2005. 2005.

Albanija 1 0 0
Bugarska 20 21 5
Bosna i Hercegovina 0 2 0
Republika Ceska 81 141 26
Estonija 8 15 3
Hrvatska 58 54

Madzarska 350 274 32
Litva 7 11 1
Letonija 5 9 0
Makedonija 0 | 0
Poljska 97 83 15
Rumunjska 22 36 20
Republika Slovacka 15 20 10
Slovenija 74 88 24

Izvor: Americki ured za patente i zastitne znakove i Europski ured za patente

e Stanje inovacija — mjereno brojem novih patenata — takoder je opéenito u skladu s
onim u sliénim zemljama (Tablica II.4.), poglavito ako se uzme u obzir broj stanovnistva,

iako dosta zaostaje za vode¢im drzavama u regiji — Madzarskom i Slovenijom (Slika
I1.13.).

e Medutim, jo§ ima prostora za poboljsanje. U posljednjem Izvjescu o globalnoj
konkurentnosti Svjetskog gospodarskog foruma (World Economic Forum, 2006.) jedan
od najlosijih rangova hrvatske bio je onaj o inozemnim izravnim ulaganjima kao izvoru
novih tehnologija, $to je posljedica ogranic¢enih priljeva greenfield inozemnih izravnih
ulaganja.



36. Javni sektor ne proizvodi "makrorizike'" koji jasno ogranicavaju rast.
"Financijski/monetarni" rizici niski su: doista, HNB uspjesno od sredine 1990-ih odrzava
opcu stabilnost tecaja 1 dosljedno nisku stopu inflacije. A nakon znacajne fiskalne
konsolidacije koja se provodi od 2004. Hrvatska bi zadovoljila, ili bi barem bila nadomak
postizanju — maastrichtskih kriterija vezanih uz deficit 1 dug. Medutim, javni dug je visok
prema regionalnim standardima, iako je manji od prosjeka u europodrucju. Iako su vanjska
ranjivost 1 potreba za osiguranjem odrzivosti duga snazni argument za daljnju fiskalnu
konsolidaciju, fiskalna politika ne predstavlja izravno i neposredno ograni¢enje gospodarskog
rasta.

37. Medutim, nepovoljno poslovno okruZzje pokazuje da "mikrorizici" iz javnog
sektora predstavljaju bitnu zapreku rastu. Unato¢ nedavnim reformama (Okvir 11.2.),
prema rezultatima istrazivanja poslovno okruzje u Hrvatskoj nalazi se ispod prosjeka u
sli¢nim zemljama SIE i europodrucja (Slika I1.9.), iako je situacija "mjeSovita" kod usporedbe
sa zemljama JIE. Istrazivanje Svjetske banke o uvjetima poslovanja pod nazivom "Doing
Business" pokazuje da otvaranje novog poduzeca i registracija vlasniStva u Hrvatskoj stoji
viSe 1 traje duze (tablica). Osim toga, hrvatski pravni sustav, prema pokazateljima za
vlasnicka prava, provedbu ugovora i korupciju, losiji je u usporedbi s pravnim sustavima u
zemljama SIE i europodrucja (Dodatak). S tim u vezi, u Izvjes¢ima o globalnoj
konkurentnosti Svjetskog gospodarskog foruma, neucinkovitost drzavne birokracije ve¢ se
viSe godina uporno smatra najve¢im problemom za poslovanje. U kontekstu dijagnostike
rasta, ti nalazi u skladu su s time da rast ograni¢avaju "mikrorizici": problemi u vezi s
vlasni¢kim pravima, problemi uzrokovani veli¢inom drzave, ukljucujuci neucinkovitu
birokraciju 1 optere¢enost propisima, te korupciju.

Jednostavnost Rejting u Rejting u Promjena
poslovanja 2006. 2005. rejtinga
Ukupno 124 134 10
Otvaranje poduzeca 100 112 12
Dobivanje dozvole 170 171 1
Zaposljavanje radnika 130 131 1
Registracija vlasnistva 109 109 0
Dobivanje kredita 117 117 0
Zastita investitora 156 156 0
Pla¢anje poreza 58 72 14
Prekograni¢no poslovanje 92 140 48
Provedba ugovora 28 28 0
Zatvaranje poduzec¢a 80 76 -4

Izvor: Doing Business, web stranica Svjetske banke



Okvir I1.2. Novije reforme poslovnog okruZja

Hrvatske vlasti su svjesne slabosti u poslovnom okruZju te su ve¢ poduzele nekoliko znacajnih koraka
glede pojednostavljenja postupaka na razini sredi$nje drzave:'

e  Servis hitro.hr, uveden 2005. nudi na jednom mjestu usluge otvaranja poduzeca i predstavlja platformu
za cijeli niz usluga "e-uprave".

e U svrhu pomo¢i stranim investitorima potkraj 2005. pocela je s radom Agencija za promicanje izvoza i
ulaganja.

e Jedna radna skupina (uz pomo¢ USAID-a) priprema prijedlog mjera za ukidanje zastarjelih i/ili
nepotrebnih propisa. Izvjesée te skupine ocekuje se u srpnju 2007.

e Godine 2002. zapoget je projekt’ (uz pomo¢ Svjetske banke i EU) za unaprjedivanje katastra nekretnina
i zemlji$nih knjiga. Broj nerijeSenih predmeta za upis zemljiSta smanjen je s 339 000 krajem 2003. na
215 000 na kraju 2005. Podaci iz zemljisnih knjiga objavljeni su na Internetu u svibnju 2005.

e Vlada je osnovala "poduzetnicke zone", na vlasnicki reguliranom zemlji§tu kako bi poduze¢ima
osigurala prostor, infrastrukturu i jednostavnije administrativne postupke. U skladu s pravilima EU, u
takvim zonama nisu predvideni nikakvi porezni poticaji.

! Za dodatne informacije vidi Okvir strateskog razvoja za razdoblje od 2006. do 2013.
*Vidi http://www.zikprojekt.hr.

38. Promatrajuci detaljnije te "mikrorizike", vlasni¢ka prava i birokracija posebno su
problemati¢na podrudja.

o Viasnicka prava i provedba ugovora. lako se prema istrazivanju Doing Business
Hrvatska nalazi na povoljnom mjestu po provedbi ugovora, buduci da broj postupaka za
provedbu ugovora odgovara prosjeku OECD-a, ugovori se i dalje sporo provode. Prema
Europskoj komisiji (2006.): "Pravosudni sustav i dalje je opterecen sporim i
neucinkovitim sudskim postupcima, lo§im vodenjem postupaka i nedovoljnim upravnim i
stru¢nim kapacitetima. Takve okolnosti mogu destimulirati gospodarske cimbenike da
upucuju predmete na sud i ogranic¢avati djelotvorno koriStenje vjerovnickih i vlasnickih
prava".

o Administrativno i regulatorno opterecenje. Uz mjere koje se provode na razini
srediSnje drzave (Okvir I1.2.), predstavnici javnog 1 privatnog sektora tijekom
konzultacija u vezi s Clankom IV. naglasili su probleme na lokalnoj razini: investitori su
¢esto suoceni s nesigurnoscu i kasnjenjem u dobivanju potrebnih dozvola, te s brojnim 1
netransparentnim pristojbama, a sloZeni propisi lokalne uprave pogoduju korupciji. Osim
toga, propisi o zastiti zaposlenja (PZZ) vrlo su strogi. Tonin (2005.) izraCunava indekse
OECD-a o strogosti PZZ-a za nekoliko zemalja srednje i isto¢ne Europe (koje nisu
¢lanice OECD-a): Hrvatski propisi o zastiti zaposlenja drugi su po strogosti u uzorku
zemalja, a visoki su i prema standardima koji vrijede za OECD. PZZ je posebno strog
kada se radi o zaposljavanju na odredeno vrijeme (Slika I1.14.). PZZ uspjesno §titi radna
mjesta postojecih zaposlenika (insajdera), ali snazno destimulira otvaranje novih radnih
mjesta (vidi takoder OECD Employment Outlook 2006).




e Korupcija. Prema indeksu percepcije korupcije (Slika II.15.) Transparency
Internationala razina korupcije u Hrvatskoj je "ozbiljna", iako ne "visoka".'® Taj
zakljucak podupire 1 IzvjeS¢e o globalnoj konkurentnosti WEF-a za 2006. Medutim,
Demekas, Horvath, Ribakova 1 Wu (2005.) ne nalaze izravne dokaze da korupcija
usporava inozemna izravna ulaganja u zemljama JIE, iako navode da napori za suzbijanje
korupcije ipak mogu neizravno potaknuti inozemna ulaganja.

e Porezno opterecenje? Ovdje postoje razliciti dokazi. Stopa poreza na dohodak
poduzeca od 20 posto u Hrvatskoj opcenito je u skladu s prosjekom zemalja SIE. U
istrazivanju koje je proveo Ekonomski institut u Zagrebu iz 2006."" o efektivnim
prosjecnim stopama poreza na ulaganja "za buducnost" u 20 zemalja zakljuceno je da je
porezno optere¢enje u Hrvatskoj povoljno, te da o njemu treba bolje obavijestiti
potencijalne strane ulagatelje. To bi znacilo da teret poreza na dohodak poduzeca ne
predstavlja izravno ograniCenje rasta, ili barem stranih ulaganja. S druge strane, ispitanici
u izradi Izvjesca o globalnoj konkurentnosti navode porezno opterecenje kao tre¢i najveci
problem za poslovanje u Hrvatskoj (nakon drzavne birokracije i korupcije). Osim toga,
sli¢no kao 1 u nekolicini drugih zemalja u regiji, stope socijalnih doprinosa (koje iznose
ukupno 37 posto bruto zarada) su visoke.'®

39. Ukupno gledajudi, dijagnostika rasta pokazuje da mikrorizici koji se odnose na
javni sektor predstavljaju najvece izravno ogranicenje rasta, i to zbog svojeg utjecaja na
poslovno okruzZje. To je u skladu sa zakljuccima iz prethodnog odjeljka. Dijagnostika takoder
ukazuje na probleme u vezi s ljudskim kapitalom, kao dodatnim ograni¢enjem rasta.

F. Zakljudci

40. Procijenjena stopa potencijalnog gospodarskog rasta od 4-4,5 posto u
srednjoro¢nom razdoblju otporna je na razlic¢ite metodologije. Metodologije Hodrick-
Prescottovog filtera, proizvodne funkcije i regresije rasta daju vrlo sli¢ne ukupne rezultate,
1ako razli¢ite procjene stanja kapitala podrazumijevaju razli¢itu podjelu izmedu akumulacije
kapitala 1 UFP-a. Tako srednjoro¢ne teznje hrvatskih vlasti za ve¢im gospodarskim rastom
ovise o strukturnim reformama koje ¢e potaknuti rast UFP-a, 1, s tim u vezi, privuci vise
greenfield inozemnih izravnih ulaganja.

41. Medudrzavna usporedba odrednica rasta i procjene iz regresije rasta upuéuju na
podrudja na kojima su potrebne gospodarske reforme kako bi se poveéao potencijalni
rast u Hrvatskoj. Smanjenje uloge drzave u gospodarstvu putem fiskalne konsolidacije 1
privatizacije doprinijelo bi postizanju makroekonomske stabilnosti, ojacalo trziSno natjecanje
1 potaklo aktivnost privatnog sektora. Strukturne reforme u cilju stvaranja povoljnog
poslovnog okruzja olakSavanjem otvaranja novih poduzeca, poboljSanjem ucinkovitosti
administracije, pove¢anjem fleksibilnosti trzista rada i reformom pravosudnog sustava,

' Transparency International svrstava korupciju u kategoriju "ozbiljne" ako je vrijednost indeksa percepcije
korupcije manja od 5, a u kategoriju "visoke" ako je vrijednost indeksa percepcije korupcije manja od 3.

17 Sazetak istraZivanja na engleskom jeziku dostupan je na adresi:
http://www.eizg.hr/AdmiinLite/FCKreditor/UserFiles/File/summary.etr.pdf.

' U prate¢em dokumentu o odabranim pitanjima globalni fiskalni model MMF-a prilagoden je za Hrvatsku kako
bi se pokazalo da bi se ambicioznijom reformom rashoda stvorio prostor za znacajno smanjenje poreza (po
mogucnosti, ukljucujuéi i rezove u socijalnim doprinosima), ¢ime bi se potakla ulaganja, zaposljavanje, rast i
potrosnja.




omogucile bi Hrvatskoj postizanje stopa rasta koje su blize onima u promatranim sli¢nim
zemljama. Procjene takoder pokazuju, da bi se, bez brzeg napredovanja tih reformi, te uz
smanjenje "dodatnog rasta" iz vremena tranzicije, rast hrvatskog gospodarstva mogao usporiti
u odnosu na rast u nedavnoj proslosti.

42. Dijagnostika rasta naglaSava vaZnost poboljSanja poslovnog okruZja. Dijagnosticki
pristup pokazuje da bitna ograniCenja rasta nisu odraz niti problema u financiranju niti
nedostatka ideja za ulaganje. Umjesto toga, Hrvatska jo$ nije postala tako povoljno mjesto za
poslovanje kao $to bi mogla biti, ¢ak 1 ako se uzmu u obzir nedavna poboljSanja. Osim toga,
dijagnostika pokazuje da ¢e preporuke u vezi s politikama na drugim podruc¢jima, npr.
smanjenje rashoda i1 poreza koje je preporuceno u prilozenom poglavlju, potpuno uroditi
plodom samo ako se poboljsa i poslovno okruzje.

43. Moguca ogranicenost gospodarskog rasta ljudskim kapitalom opravdava
umjerenu intervenciju putem politika. Rast se ne¢e nuzno povecati iskljuc¢ivo dodjelom
vecih resursa obrazovanju. Naime, Siri pokazatelji obrazovanja i pismenosti za Hrvatsku ve¢
sada su povoljni. Medutim, temeljitije mjere bile bi mnogo ucinkovitije. Poticanje
"permanentnog obrazovanja", kao odgovor na problem nedovoljne kvalificiranosti
zaposlenika, bi moglo povecati produktivnost rada i rast. Isto tako, konsolidacijom brojnih
socijalnih davanja pomoglo bi se u rjeSavanju negativni poticaji vezanih uz participaciju radne
snage.



Slika 11.1. Rast i trgovina: Hrvatska i odabrane europske zemlje
geometrijske stope realnog rasta, 2001. — 2005.

Rast BDP-a je neznatno ispod prosjeka usporedivih zemalja u regiji i znatno ispod prosjeka
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Izvor: Baza podataka, World Economic Outlook, MMF

1/ Bussiére, M., J. Fidrmuc, and B. Schnatz, Trade Integration of Central and Eastern European Countries:
Lessons from a Gravity Model, ECB Working Paper 545, studeni 2005.



Slika 11.2. Hrvatska i odabrane europske zemlje: Inozemna izravna ulaganja, 2002. — 2005.

Neto inozemna izravna ulaganja u Hrvatsku su se pribliZila regionalnom prosjeku,
s tim da je veliki dio njih rezultat privatizacija i/ili ulaganja u financijski sektor.
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Izvor: Baza podataka, World Economic Outlook, MMF

Dostupni podaci pokazuju da Hrvatska zaostaje u privlacenju greenfield inozemnih izravnih ulaganja,
mjereno prema ukupnom broju novih projekata ... 1/
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Izvori: UNCTAD i procjene ¢lanova Misije
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Slika 11.3. EBRD-ov prosjec¢ni indikator tranzicije, 2005.
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Slika 11.4. Promjena rejtinga prema EBRD-ovom prosjecnom
indikatoru tranzicije, 2000. — 2005.
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Slika I.5. Hrvatska: Promjena prema EBRD-ovim indeksima, 1995.
— 2005.
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Slika 11.6. Hrvatska: Rejting prema indeksima EBRD-a, 2005.

(izmedu 27 zemalja)
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Izvor: Europska banka za obnovu i razvoj
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Slika II.7. Makroekonomske i strukturne reforme u Hrvatskoj, 1995. — 2004.
(indeks 1 do 10)
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Slika 11.8. Polozaj Hrvatske u svijetu prema makroekonomskim i
strukturnim reformama, 1995. — 2004.
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Izvor: Indeks ekonomske slobode



Slika I1.9. Hrvatska i odabrane europske zemlje:
Poslovno okruzje, 2005. — 2006.

Ostvarenja Hrvatske su dosljedno ispod prosjeka usporedivih zemalja u Srednjoj i Isto¢noj Europi
na raznim ljestvicama na kojima se usporeduju pokazatelji poslovnog okruzZja izmedu zemalja.
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Izvori: Svjetska banka, World Economic Forum i Heritage Foundation

1/ Podatak o poloZaju Luksemburga na ljestvici nije dostupan.
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Slika 11.10. Hrvatska i odabrane regije: Razlika prinosa na drZzavne obveznice, 2001. — 2006.
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Slika 11.12. Hrvatska i odabrane europske zemlje: Infrastruktura

(Ocjena ukupne kvalitete infrastrukture prema Svjetskom gospodarskom forumu: 1 = nedovoljno razvijeno, 7 = najbolji u svijetu)
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Slika 11.13. Mjerenje inovacija, 2001. — 2005.

F(’)atenti koje je odobrio Americki ured za patente i zast. znakove podijeljeno s brojem stanovnika (u mil.)
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Izvor: Americki ured za patente i zast. znakove



Slika I11.14. Propisi o zastiti zaposlenja, 2003. — 2004.
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Izvor: Za Hrvatsku vidi Tonin (2005.): Zakon o radu, uklju€ujuci njegove izmjene i dopune
do 21. rujna 2004. Za Bugarsku, Litvu i Sloveniju vidi takoder Tonin (2005.): zakoni
zakljuéno s 2004. Za OECD zemlje vidi OECD (2006.), Slika 3.9.; podaci su za 2003.

Slika 11.15. Indeks percepcije korupcije

(vrijednosti za zemlje u 2006. na ljestvici od 0 do 10, najvi$a vrijednost oznagava najnizu korumpiranost)
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Dodatak: Odrednice rasta: Hrvatska i ostatak Europe, 2001. — 2005.

Hrvatska JIE 1/ SIE 1/ Europodrucje lzvor
Rast
Rast realnog BDP-a, 2002. — 2005. 4,7 4.8 5,8 1,2 WEO
Rast realnog BDP-a po stanovniku mjereno PKM metodom (u postocima), 2002. — 2005. 6,5 6,8 7,9 2,8 WEO
Rast ukupne faktorske produktivnosti (u postocima), 2002. — 2005. 1,6 -0,4 /EO/procj. Misije
Konvergencija
Realni BDP po stanovniku mjereno PKM metodom, kao postotak vrijednosti za europodrucje, 2005. 427 31,8 53,1 100,0 WEO
Stanovnistvo
Omjer izmedu aktivnog i neaktivnog stanovni$tva (u postocima), 2004. 0,5 0,5 0,4 0,5 WDI
Rast stanovni$tva (u postocima), 2002. — 2004. 0,0 -0,1 -0,3 0,5 WDI
Investicije
Bruto investicije (kao postotak BDP-a), 2002. — 2005. 27,5 21,6 24,3 20,2 WEO
u tome:
privatne 20,7 17,0 22,0 WEO
javne 6,8 4,6 3,5 WEO
Bruto nacionalna $tednja (kao postotak BDP-a), 2002. — 2005. 23,6 19,3 14,5 20,7 WEO
Inozemna izravna ulaganja, priljevi (kao postotak BDP-a), 2002. — 2005. 4,8 53 5,6 3,5 WEO
Fiskalna politika
Visak/manjak proracuna opce (kao postotak BDP-a), 2005. -4,1 -0,3 -2,5 -2,3 WEO
Primarni viS$ak/manjak proracuna opc¢e drzave (kao postotak BDP-a), 2005. -1,8 1.1 -1,0 0,5 WEO
Op¢a drzava, ukupni rashodi i neto pozajmljivanje (kao postoak BDP-a), 2005. 49,0 38,9 40,5 47,5 WEO
u tome:
potro$nja 20,4 19,6 18,0 20,4 WEO
Opc¢a drzava, bruto dug (kao postotak BDP-a), 2005. 443 33,7 23,8 70,8 WEO
Porezne stope (odredeni postotak menadzera ih je naveo kao jedno od vecih ograni¢enja za poslovanje), 2002. 27,8 28,8 33,2 WDI
Monetarna politika
Inflacija mjerna indeksom potro$ackih cijena (u postocima), 2005. 33 55 3,4 2,2 WEO
Odgovorno upravljanje valutom (indeks, poveéanje s 1 na 10), 2004. 8,1 8,2 9,2 9,6 EFN
Tranzicija
Prosjecna tranzicija (indeks, povecanje s 1 na 5), 2005. 34 3,0 3,7 EBRD
u tome:
Privatizacija velikh razmjera 3,3 3,2 3,9 EBRD
Privatizacija malih razmjera 4,3 3,7 4,3 EBRD
Restrukturiranje poduzeca 3,0 2,4 34 EBRD
Liberalizacija cijena 4,0 4.1 4,3 EBRD
Konkurencijska politika 2,3 2,0 2,9 EBRD
Indeks ekonomskih sloboda (indeks, pove¢anje s 1 na 10), 2004. 6,2 59 71 75 EFN
Veli¢ina drzavne (indeks, poveéanje s 1 na 10), 2004. 4,0 4,5 57 53 EFN
Razvoj financijskog sektora
M2 (kao postotak BDP-a), 2004. 64,5 44,6 45,8 72,9 WDI
M3 (kao postotak BDP-a), 2004. 67,0 48,3 48,3 85,0 WDI
Domadi krediti privatnom sektoru (kao postotak BDP-a), 2004. 57,5 28,4 36,0 106,0 WDI
Podruznice banaka (na 100,000 stanovnika), 2004. 23,4 7.2 12,7 53,1 WDI
Razlika izmedu kamatnih stopa (razlika izmedu kamatnih stopa na kredite | kamatnih stopa na depozite), 2004. 9,9 5,6 4,2 4,0 WDI
Bankovna aktiva banaka u drzavnom vlasnistvu (kao postotak ukupne bankovne aktive), 2001. 5,0 22,8 9,3 2,0 WDI
Bankovna aktiva banaka u stranom vlasnistvu (kao postotak ukupne bankovne aktive), 2001. 89,3 521 82,2 6,2 WDI
Bankovna reforma i liberalizacija kamatnih stopa (indeks, povecanje s 1 na 5), 2004. 4,0 3,0 3,8 EBRD
Reguliranje trziSta kredita (indeks, povecanje s 1 na 10), 2004. 9,3 7.8 8,3 8,4 EFN
Trzisna kapitalizacija poduzeca uvrstenih u kotaciju burze (kao postotak BDP-a), 2004. 31,9 16,4 27,7 71,6 WDI
Trgovanje dionicama, promet (u postocima), 2004. 59 16,1 32,4 102,0 WDI
Trzista vrijednosnih papira i nebankarske financijske institucije (indeks, povec¢anje s 1 na 5), 2005. 2,7 2,0 33 EBRD
Financije (odredeni postotak menadzera ih je naveo kao jedno od vecih ograni¢enja za poslovanje) ), 2002. 21,6 24,7 19,9 WDI



Dodatak: Odrednice rasta: Hrvatska i ostatak Europe, 2001. — 2005. (nastavak)

Hrvatska JIE 1/ SIE 1/ Europodrucje lzvor
Poslovno okruzje
Regulacija poslovanja (indeks, povecanje s 1 na 10), 2004. 5,1 47 59 6,3 EFN
Pokretanje novog posla
Tro$ak postupaka pokretanja novog posla (kao postotak BND-a po stanovniku), 2004. 14,4 19,9 12,6 11,9 WDI
Pocetni postupci registriranja posla (broj), 2004. 12,0 10,3 8,0 8,0 WDI
Vrijeme potrebno za pokretanje posla (dani), 2004. 49,0 44,0 41,6 371 WDI
Registriranje imovine
Postupci za registriranje imovine (broj), 2004. 5,0 72 5,1 54 WDI
Vrijeme potrebno za registriranje imovine (dani), 2004. 956,0 172,0 79,6 55,7 WDI
Pravni sustav
Pravni sustav i vlasnicka prava (indeks, povecéanje s 1 na 10), 2004. 54 4.4 6,0 7.8 EFN
Sudovi (odredeni postotak menadzera ih je naveo kao jedno od vecih ograni¢enja za poslovanje) ), 2002. 27,6 21,6 12,6 WDI
Korupcija (odredeni postotak menadzera ju je naveo kao jedno od vecih ogranienja za poslovanje) ), 2002. 22,5 30,0 15,6 WDI
Postupci za prisilno provodenje ugovorenih obveza (broj), 2004. 22,0 34,0 25,1 21,6 WDI
Vrijeme potrebno za prisilno provodenje ugovorenih obveza (dani), 2004. 415,0 501,2 389,0 298,2 WDI
Vrijeme potrebno za rjeSavanje pitanja insolventnosti (godine), 2004. 3,1 3,7 3,2 1,3 WDI
Infrastruktura
Reforma ukupne infrastrukture (indeks, povecéanje s 1 na 5), 2005. 3,0 25 3,2 EBRD
u tome:
telekomunikacije 3,3 29 3,7 EBRD
Zeljeznica 2,7 2,8 3,3 EBRD
elektroprivreda 3,0 3,0 3,5 EBRD
ceste i autoceste 2,7 25 2,6 EBRD
vode i otpadne vode 3,3 2,2 3,5 EBRD
Medunarodna trgovina
Trgovina (kao postotak BDP-a), 2005. 102,8 108,0 131,1 73,9 WEO
Trgovina i devizni sustav (indeks, povecanje s 1 na 5), 2005. 4,3 41 4,3 . EBRD
Sloboda medunarodnog trgovanja (indeks, povecanje s 1 na 10), 2004. 6,7 6,6 79 8,1 EFN
Ljudski kapital
Stopa nepismenih (postotak stanovnistva starijeg od 15 god.) 1,9 21 0,9 1,6 UNESCO
Stopa upisa u osnovne $kole (postotak relevantne starosne skupine), 2003. 87,3 93,6 90,3 99,4 WDI
Stopa upisa u srednje $kole (postotak relevantne starosne skupine), 2003. 85,0 84,6 90,1 92,2 WDI
Javna potro$nja za obrazovanje (postotak BDP-a), 2002. 4,5 3,9 53 5,1 WDI
Rashodi po uéeniku, osnovna $kola (postotak BDP-a po stanovniku), 2002. 24,0 14,4 18,3 18,3 WDI
Rashodi po uéeniku, srednja Skola (postotak BDP-a po stanovniku), 2002. 23,5 13,4 22,5 26,3 WDI
Radna snhaga sa osnovnoskolskim obrazovanjem (postotak ukupne), 2001. 20,1 25,0 14,0 33,2 WDI
Radna snaga sa srednjoskolskim obrazovanjem (postotak ukupne), 2001. 60,4 58,1 64,6 44,2 WDI
Radna shaga sa visokoskolskim obrazovanjem (postotak ukupne), 2001. 17,2 16,3 21,3 21,9 WDI
Radne kvalifikacije (odredeni postotak menadzera ih je naveo kao jedno od vecih ograni¢enja 8,7 8,0 12,9 WDI
za poslovanje) ), 2002.
Trziste rada
Stopa nezaposlenosti (u postocima), 2005. 12,7 19,8 10,6 8,6 WEO
Dugoro¢no nezaposleni (kao postotak ukupno zaposlenih), 2002. 56,4 50,9 43,1 WDI
Stopa nezaposlenosti mladih (kao postotak relevantne starosne grupe), 2002. 36,9 32,4 24,5 17,3 WDI
Stopa participacije radne snage (u postocima), 2004. 65,5 67,4 68,2 69,8 WDI
Indeks nefleksibilnosti zaposlenja (O=manje fleksibilno do 100=vi$e fleksibilno), 2004. 57,0 43,5 35,1 491 WDI
Regulacija rada (odredeni postotak menadzera ih je naveo kao jedno od vecih ograni¢enja 54 6,6 8,6 WDI
za poslovanje), 2002.
Regulacija trzista rada (indeks, povecéanje sa 1 na 10), 2004. 55 5,6 58 5,1 EFN



Dodatak: Odrednice rasta: Hrvatska i ostatak Europe, 2001. — 2005. (nastavak)

Hrvatska JIE 1/ SIE 1/ Europodrucje lzvor
Zdravstvo
Ocekivano trajanje Zivota pri rodenju, ukupno (godine), 2004. 75,4 73,7 731 79,4 WDI
Stopa mortaliteta, dojencadi (na 1,000 Zivorodenih), 2004. 6,3 12,7 6,7 41 WDI
Rashodi za zdravstvo po stanovniku (u teku¢im dolarima), 2003. 494 336 440 2.552 WDI
Rashodi za zdravstvo, ukupno (kao postotak BDP-a), 2003. 7.8 76 6,7 9,6 WDI
u tome:
privatni 1,3 29 1,7 25 WDI
javni 6,5 47 5,0 71 WDI
Bolnicki kreveti (na 1,000 osoba), 2003. 5,6 4.8 8,1 6,6 WDI
Lije€nici (na 1,000 osoba), 2003. 24 2,3 3,2 3,5 WDI
Nova gospodarstva
Rashodi za istrazivanje i razvoj (postotak BDP-a), 2003. 1,1 0,5 0,8 22 WDI
Izvoz visoko tehnoloskih proizvoda (kao postotak robnog izvoza), 2004. 13,0 3.1 10,5 16,3 WDI
Osobna racunala (na 1,000 stanovnika), 2004. 189,5 148,5 309,6 420,8 WDI
Pretplatnici mobilnih telefonskih mreza (na 1,000 stanovnika), 2004. 639,8 5241 844,0 904,2 WDI
Internet korisnici (na 1,000 stanovnika), 2004. 293,3 187,8 360,6 4432 WDI
Kosarica cijena internet usluga (u USD, mjese¢no), 2003. 171 19,8 24,7 22,5 WDI

Izvori: World Economic Outlook (WEQ), MMF; World Bank World Development Indicators (WDI); Europska banka za obnovu i razvoj

(EBRD); Economic Freedom Network (EFN).

1/ Usporedbe radi, zemlje juznoistoéne Europe obuhvacaju Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Bugarsku, Makedoniju, Rumunjsku, Srbiju i
Crnu Goru i Sloveniju. Zemlje srednjoistoéne Europe obuhvacaju Cesku, Estoniju, Madarsku, Letoniju, Litvu, Poljsku i Slovagku.



III. EKONOMSKI UCINCI SMANJENJA VELICINE DRZAVE U HRVATSKOJ:
BILJESKA NA OSNOVI MMF-OVOG GLOBALNOG FISKALNOG MODELA'

A. Uvod

1. U Hrvatskoj drZava preraspodjeljuje ve¢i dio BDP-a nego u usporedivim
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe (Slika III.1.). Takva velika preraspodjela opterecuje
rast, buduci da je potrebno veliko porezno opterecenje koje izaziva znatne poremecaje u
prinosima na faktore proizvodnje prije i nakon oporezivanja, te tako ogranicava poticaje za
rad 1 ulaganja. Osim toga, veliki i uglavnom nefleksibilni rashodi sputavaju fiskalnu politiku u
upravljanju doma¢om potraznjom.

2. Svjesne tog problema, hrvatske vlasti nastoje smanjiti proracun i deficit opce
drzave, kao Sto je predvideno zakonom o proracunu za 2007. i srednjoro¢nim fiskalnim
okvirom.” Predvideno smanjenje prihoda i rashoda u razdoblju od 2007. do 2009. iznosi 1,7
odnosno 2,1 posto BDP-a, ¢ime se deficit smanjuje za 0,4 postotna boda BDP-a, u nastojanju
da se smanje pritisci privatne potroSnje i ublazi rast deficita tekuceg rac¢una platne bilance.

3. Sve opseZnija teoretska i empirijska literatura pokazuje da bi strategija trajne
fiskalne prilagodbe, uz smanjenje izravnih poreza u odredenim uvjetima stimulirala
rast tijekom srednjoro¢nog razdoblja.® Uspjeh prilagodbe vjerojatniji je ako se ona temelji
na smanjenju mase placa u drzavnom sektoru i drzavnih transfera, uz stalne promjene u
pravima. Svede li se javni dug u odrzive okvire, takva prilagodba potice rast, kako stvaranjem
fiskalnih uvjeta za smanjenje poreza na kapital i rad (kojim bi se povecali poticaji za ulaganja
i rad), tako i pobudivanjem pozitivnih o¢ekivanja glede srednjoro¢ne politike plac¢a i kamatnih
stopa. Na primjer, zemlje EU-15 provele su tijekom 1990-ih znac¢ajnu fiskalnu konsolidaciju,
smanjivsi svoje proracunske deficite u prosjeku za 4,2 postotna boda BDP-a. lako su na
njihova gospodarstva zasigurno utjecali 1 drugi ¢imbenici, prosjecni rast BDP-a u zemljama
EU-15 povecan je s 1,5 posto u razdoblju od 1992. do 1997. (prije i tijekom fiskalne
konsolidacije) na 2,7% u razdoblju od 1997. do 1999.

4. U ovoj biljesci ras¢lanjuju se moguc¢i ekonomski ucinci daljnje fiskalne
konsolidacije na bazi rashoda u Hrvatskoj, kako ih predvidaju hrvatske vlasti, i to uz
pomo¢ MMF-ovog globalnog fiskalnog modela. 1z razloga znatno vecih prihoda i rashoda u
Hrvatskoj u odnosu na usporedive zemlje Srednje i Isto¢ne Europe, kao i zbog potrebe bitnog
smanjenja proracunskog deficita iz viSe razloga, koji su navedeni u izvjesc¢u ¢lanova Misije
MMF-a o konzultacijama u vezi s ¢lankom IV. za 2006., u ovoj se biljesci takoder raspravlja
o alternativnom paketu mjera koji ukljucuje radikalnije rezove u rashodima i1 porezima i nizi
deficit.

! Pripremio Nikolay Gueorguiev.

? Republika Hrvatska, Smjernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2000. — 2009., Zagreb, srpanj 2006.
? Djelomi¢an popis autora ukljucuje: Bertola i Drazen (1993.), Alesina i dr. (1995., 1998., 2002.) i von Hagen
(2001.).



B. Metodologija

5. Globalni fiskalni model (GFM) jest op¢i ravnotezni dinamicki model koji
uklju¢uje potrosade, tvrtke i drzavu.® Optimizirajuée ponasanje potrogaca i tvrtki, ovisno o
njihovim prora¢unskim ograni¢enjima, stvara potraznju za potro$njom, investicijama i
radnom snagom. DrZava naplacuje poreze i te prihode trosi na kupnju robe 1 usluga ili dio njih
vraéa potrosacima. Ovaj model sadrzi vise empirijski znacajnih osobina koje proizvode
stvarne ucinke fiskalne politike — ograni¢ene horizonte planiranja, potroSace koji su
ogranic¢eni likvidnoscu i okrenuti su buduénosti, te lose oporezivanje kapitala i rada koje
utjece na akumulaciju kapitala i ponudu radne snage. Model je kalibriran tako da se slaze,
kolikogod je to moguce, s projekcijama podataka o nacionalnim racunima i fiskalnih podataka
za 2006. za Hrvatsku. Rezultati modela trebaju se smatrati pokazateljima pravca promjena i
moguceg opsega ucinaka izazvanih smanjenjem poreza i rashoda, a ne njihovom stvarnom
kvantifikacijom.

6.  Model se temelji na sljede¢im scenarijima:

a. Smanjenje prihoda proracuna za 1,7 postotnih bodova BDP-a i rashoda za 2,1 posto
BDP-a tijekom razdoblja od 2007. do 2009., razdvajanje apsorpcije i transfera, kao §to
je predvideno zakonom o proracunu za 2007. 1 Smjernicama gospodarske i fiskalne
politike za razdoblje 2007. — 2009. Te politike rezultiraju dinamikom koja vodi prema
dugoro¢noj ravnotezi u kojoj su prihodi i rashodi nizi u usporedbi s onima u 2006., 1
to za 2,5 odnosno 3,1 postotni bod BDP-a (Tablica III.1.)." U nastavku ovog poglavlja
taj se scenarij naziva "osnovnim scenarijem".

b. Radikalnije smanjenje rashoda za 4,3 postotna boda BDP-a tijekom razdoblja od 2007.
do 2012., ¢ime udio rashoda u BDP-u gotovo prepolovljuje razliku do prosjeka za 10
novih ¢lanica EU (Slika III.1.). Usporedo s time, tijekom istog razdoblja prihodi se
postupno smanjuju za 2,5 posto BDP-a, s ciljem smanjivanja deficita na 1,5 posto
BDP-a u 2009., te na 1 posto BDP-a u 2012. Nakon toga, prihodi i rashodi nastavljaju
postupno padati, dok ne postignu dugorocnu ravnotezu od oko 40 posto BDP (za
svaku kategoriju), Sto je uglavnom u skladu s prosjekom usporedivih zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe (Tablica III.1. 1 Slika III.1.). Taj scenarij u daljnjem se tekstu naziva
"prosirenim scenarijem".

* Model je detaljno prikazan u radovima Botmana i dr. (2006.), te Botmana i Kumara (2006.).

> Dugoroéne ravnotezne fiskalne vrijednosti (stabilnog stanja) utvrduju se prema novoj stabilnoj razini drzavnog
duga, koja se odreduje prema uvjetu "mirne tranzicije", tj. da nema velikog endogenog skoka u prihodima u
trenucima kada politika prestane pruzati vodstvo (2010. odnosno 2013., ovisno o scenariju).



Tablica III.1. Prihodi, rashodi i saldo prora¢una prema dvama scenarijima

2006. 2007. 2008. 2009. 2012. Dugoro¢no 1/
Procjena Proracun
Osnovni scenarij
Prihodi 45,0 44,8 44,0 433 42,5
Rashodi 478 47,6 46,6 45,7 44,7
Saldo 2,8 2,8 -2,6 2,4 2,2
Prosireni scenarij
Prihodi 45,0 44,8 443 43,8 42,5 39.8
Rashodi 47,8 47,6 46,3 45,3 43,5 40,2
Saldo -2,8 -2,8 -2,0 -1,5 -1,0 -0,4

Izvori: Republika Hrvatska, Pretpristupni ekonomski program, 2006., Smjernice ekonomske i fiskalne
politike za razdoblje 2007. — 2009. i projekcije MMF-a
1/ Kao $to se podrazumijeva u modelu (vidi fusnotu 5).

7. U svrhu analize sposobnosti reagiranja gospodarstva na razli¢ita smanjenja
poreza, ispituju se tri mogudée politike smanjenja porez za svaki od prethodno
prikazanih scenarija:

e smanjenje izravnih poreza na dohodak (poreza na dohodak poduzeca i fizickih osoba);
e smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje;
e smanjenje poreza na potrosSnju (radi jednostavnosti uzima se PDV).

Smanjenje poreza i rashoda postupno se uvodi svake godine prema projekcijama hrvatskih
vlasti za razdoblje 2007. — 2009., odnosno projekcijama MMF-a za 2007. — 2012.°

C. Rezultati

8. Osnovni scenarij koji je u skladu s srednjoro¢nim okvirom hrvatskih vlasti daje
pozitivne, ali skromne rezultate (Tablica IIL.2. i Slike III.2. do III.4.). Dugoro¢no, BDP
raste za 0,25- 2,75 posto u odnosu na 0Snovni scenarij bez promjena. Potro$nja raste po stopi
od 2-3 posto, a investicije do 6,5 posto. Deficit tekuceg racuna platne bilance smanjuje se za
0,5-1,5 postotnih bodova BDP-a.

9.  Osvrnemo li se najprije na smanjenje izravnih poreza na dohodak, i BDP i
agregatna potro$nja dugorocno se povecavaju za blizu 3 posto u usporedbi s osnovnim
scenarijem bez promjena (Slika II1.2.). To je uglavnom rezultat ja¢anja investicija, s
obzirom da se prinos na kapital nakon oporezivanja povecava zbog smanjenja poreza na
dohodak poduzeca. Osim toga, zbog rasta investicija takoder se povecava potraznja za

® Okvir koji su izradile hrvatske vlasti izri¢ito ne predvida smanjenje poreza. Stoga je ova analiza hipoteticka, jer
pretpostavlja da projicirani pad prihoda proizlazi iz promjena porezne politike. Osim toga, scenarij koji predlazu
hrvatske vlasti mogao bi uskoro evoluirati, budu¢i da su one, tijekom razgovora u okviru konzultacija u vezi s
¢lankom IV. odrzanih u 2006., iskazale potporu veéoj fiskalnoj konsolidaciji na osnovi rashoda, $to je u skladu s
prijedlozima Misije MMF-a.



radnom snagom, §to rezultira rastom realnih placa. Smanjenje poreza na dohodak fizickih
osoba doprinosi rastu potros$nje, pove¢anjem raspolozivog dohotka potrosaca. No, njegov
ucinak na ponudu radne snage neznatan je zbog uglavnom niske cjenovne elasticnosti ponude
radne snage. Budu¢i da se smanjenje drzavnih rashoda u potpunosti odnosi na nerazmjenjiva
dobra, realni tecaj deprecira, a proizvodnja razmjenjivih dobara raste brze od proizvodnje
nerazmjenjivih dobara, rezultirajuci pocetnim poboljSanjem trgovinske bilance. Kasnije se,
zbog rasta potrosnje i investicija, ona ponovo pogorsava. Unato¢ tome, stanje na teku¢em
racunu platne bilance poboljsano je za oko 1,5 posto BDP-a, budu¢i da i po€etno poboljSanje
trgovinske bilance i dug drzave koji se smanjuje dovode do rasta neto inozemne aktive
gospodarstva, smanjujuci tako njegove rashode za kamate, ¢ime se viSe nego neutralizira
postupno i skromno naknadno smanjenje trgovinske bilance.

Tablica II1.2. Usporedba dugoroc¢nih ekonomskih u¢inaka u dvama scenarijima
(u postocima pocetnog stabilnog stanja)

Porezi na dohodak Socijalno osiguranje PDV
Osnovni Prosireni Osnovni Prosireni Osnovni Prosireni
Poboljsanja na
podr.:
BDP-a 2,8 6,0 1,1 2,3 0,3 0,6
Potrosnje 3,0 7,4 3,1 7.5 2.3 5,9
Investicija 6,6 14,7 1,2 2,6 0,4 0,9
Tekuéeg. racuna
platne bilance 1,5 4.4 0,6 23 0,6 2,5
Realnih placa 3,1 6,9 4,5 12,4 -0,2 -0,2

Izvor: IzraGuni MMF-a

10. Iako se ¢ini da smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje donosi skromnija
poboljSanja u smislu rasta BDP-a i eksterne prilagodbe, ali nesto ve¢a na podrucju
realnih placa i potroSnje, u¢inak smanjenja doprinosa za socijalno osiguranje na
proizvodnju i izvoz mogao bi biti umanjen (Slika IIL.3.).

e Investicije sada rastu sporo, buduci da ih poti¢e samo mala deprecijacija realnog tecaja
1 nizi troskovi rada za poduzeca. U skladu s time, BDP dugoroc¢no raste za skromnih 1
posto. Koristi na podrucju investicija i BDP-a nisu tako izrazite kao u slu€aju poreza
na dohodak poduzeca, zbog male elasti¢nosti ponude radne snage prema smanjenju
poreza na rad u usporedbi s osjetljivoscéu investicija na prinose na kapital nakon
oporezivanja, $to je uobiCajena karakteristika takve vrste modela. Medutim, kako se
klin izmedu troskova radne snage prije i nakon oporezivanja smanjuje, poslodavci
traze viSe radne snage, zbog Cega se, uslijed ogranicene reakcije ponude, realne place i
potroSnja povecavaju brze nego u prethodnom slucaju. PoboljSanja u trgovinskoj
bilanci i teku¢em racunu platne bilance skromna su i donose manje od polovine koristi
nego u slucaju smanjenja poreza na dohodak poduzeca. Razlog tome je skromnija
deprecijacija realnog tec¢aja (na koju su investicije u razmjenjiva dobra vrlo osjetljive)
koja rezultira manjim rastom investicija u razmjenjiva dobra, kao i proizvodnje
razmjenjivih dobara.



e U ovom modelu rast proizvodnje ograni¢ava smanjena raspolozivost dodatne radne
snage za zadovoljavanje snaznog rasta potraznje za radnom snagom kao reakcije na
snizenje troskova rada. Medutim, u stvarnosti bi efektivni rast ponude radne snage
mogao biti znatno vec¢i od onoga koji je predviden u modelu, zbog velikog
raspolozivog broja nezaposlenih (12 posto radne snage do sredine 2006.) koji bi se
mogli brzo zaposliti, ako se troskovi rada dovoljno smanje. Budu¢i da model polazi od
ravnoteze pune zaposlenosti, on ne obuhvaca taj moguéi ucinak.

e Smanjivanjem troSkova rada, snizeni doprinosi za socijalno osiguranje takoder
doprinose boljoj inozemnoj konkurentnosti gospodarstva, te se moze ocekivati da ¢e
potaknuti izvoz. Medutim, u simulacijama modela taj u¢inak nije u potpunosti vidljiv.

11. I naKkraju, smanjenje PDV-a je razocaravajuce (Slika II1.4.). Investicije se kre¢u
blizu vrijednosti iz osnovnog scenarija, buduc¢i da nema izravnog povecanja prinosa na
kapital. Osim toga, buduci da se ne smanjuju ni izravni troskovi rada, nema povecanja
potraznje za radnom snagom, a rast ponude radne snage (potaknut ve¢im prinosima na rad u
smislu potrosnje uslijed pada cijena robe i usluga) uglavnom sluzi potiskivanju rasta realnih
placa. BDP je takoder i dalje blizu vrijednosti iz osnovnog scenarija. Potro$nja ipak jo$ uvijek
raste, iako je smanjenje cijena uslijed nizeg PDV-a vece od pada realnih pla¢a. PoboljSanja u
trgovinskoj bilanci i tekuéem racunu platne bilance priblizno su jednaka kao u slucaju
smanjenja doprinosa za socijalno osiguranje.

12. U scenariju radikalnijeg smanjenja prihoda i rashoda, koji se temelji na
preporukama MMF-a, vidljive su neke bitne razlike (Tablica II1.2. i Slike IILS5. - I1L.7.).
Prvo, ozbiljnija smanjenja poreza — kojima se privatnom sektoru dugoro¢no ostavlja
dvostruko viSe sredstava nego prema scenariju hrvatskih vlasti — rezultiraju barem dvostruko
veéim koristima u smislu BDP-a, potrosnje, investicija i realnih pla¢a. Drugo, cak i veéa
smanjenja drZzavnih rashoda uz nizi ciljani deficit omogucuju znacajnija i brza poboljSanja
trgovinske bilance i tekuceg racuna platne bilance. Trece, navedena poboljsanja eksternih
racuna postiZu se na racun nesto snaznijeg pocetnog smanjenja potros$nje kod potrosaca koji
su ograniceni likvidno$éu, zbog veéih rezova u proracunskim transferima. Stalan trend
brzorastucih kredita stanovni$tvu smanjio bi udio potroSaca ogranicenih likvidnos¢u i tako
ublazio navedeni u¢inak.

D. Ucdinci politike i zaklju¢ne napomene

13.  Ova analiza otkriva nekoliko koristi koje proizlaze iz strategije sniZavanja poreza i
rashoda uz istodobno smanjenje deficita. Takva strategija donosila bi privatne koristi od
proizvodnje i rada, te tako poticala ulaganja i ponudu radne snage, Sto bi rezultiralo rastom
proizvodnje i potro$nje. Ona bi istodobno ublazila makroekonomske ranjivosti gospodarstva,

poglavito one €iji je uzrok rastuci deficit tekuceg ra¢una platne bilance.

14. Kretanje prihoda i rashoda prema postojecem srednjoro¢nom fiskalnom okviru
hrvatskih vlasti ukljucuje pozitivne, ali skromne u¢inke u odnosu na makroekonomske
ciljeve. Radikalnijim, ali jo§ uvijek ostvarivim smanjenjem rashoda za oko dvostruko vise od
predvidene vrijednosti tijekom pet godina stvorio bi se prostor i za ve¢a smanjenja poreza i za
niZi proracunski deficit. Takav paket barem bi udvostrucio koristi §to se tie rasta, potrosnje i
poboljsanja stanja eksternih racuna, Sto bi gospodarstvo priblizilo ambicioznim



makroekonomskim ciljevima predvidenima u Strateskom okviru za razvoj za razdoblje 2006.
—2013.

15. U biljeSci se zakljucuje da smanjenje poreza na potroSnju donosi najmanje koristi
§to se ti¢e ulaganja, rasta BDP-a i poboljSanja stanja eksternih ra¢una. Smanjenje
izravnih poreza na dohodak, poglavito poreza na dohodak poduzeca, sa stanovista prihoda,
donosi velike koristi, dok se smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje nalazi negdje u
sredini (iako ono donosi najveca poboljSanja u realnim placama i potrosnji). Postoje dva
glavna razloga za takve rezultate. Prvo, zbog svoje pokretljivosti kapital odn. investicije
mnogo su osjetljivije na promjene u prinosima nakon oporezivanja u usporedbi s ponudom
radne snage. Medutim, u razgovorima s ¢lanovima Misije poslodavci su izjavili da efektivno
porezno optere¢enje poduzeca ne smatraju posebno velikim, i ono o€ito nije ograni¢avalo
investicije (koje su snazno rasle od sredine 2005.).” Drugo, smanjenje poreza na potro$nju
samo neizravno utjece na proizvodnju povecavanjem potraznje, ali bez izravnog utjecaja na
prinose i troskove kapitala i rada.

16. SniZenje stopa doprinosa za socijalno osiguranje moglo bi se pokazati korisnijim
nego $to se na prvi pogled ¢ini. Reakcija proizvodnje na takvo sniZzenje mogla bi biti
podcijenjena, jer model ne uzima u obzir dodatno povecanje radnog inputa uslijed vjerojatnog
snizavanja visoke stope nezaposlenosti kada se smanje troSkovi rada. Osim toga, jedini¢ni
troskovi rada rasli su od 2000. u usporedbi s nekolicinom konkurenata u Srednjoj Europi
(Slika 4. prilozenog izvjesca ¢lanova Misije). S obzirom na ograni¢eni prostor fleksibilnosti
tecaja, snizenjem doprinosa za socijalno osiguranje mogla bi se stoga ojacati eksterna
konkurentnost i potaknuti zapoSljavanje. Kontinuirane mirovinske i zdravstvene reforme
trebale bi biti dio mjera kojima se osigurava odgovarajuce smanjenje rashoda kako bi se
odrzavalo ciljano kretanje deficita.

17. Tlako odnos izmedu fiskalne politike i rasta nije jasno odreden, postoje razlozi za
vjerovanje da bi Koristi od fiskalne prilagodbe mogle biti umanjene u gore navedenoj
analizi. Percepcija fiskalne konsolidacije kao vjerodostojne 1 trajne — uz potporu, npr., realne i
transparentne srednjorocne strategije — mogla bi izazvati povoljne u€inke na pouzdanje, koji,
iako ih je tesko obuhvatiti u modelu, mogu sigurno doprinijeti investicijama 1 drugim
komponentama rasta, ¢ak i u kratkom roku. Da bi se osigurao odrZivi rast, srednjoro¢na
fiskalna politika treba osigurati odrzivost javnog duga i eksternu odrzivost. U tom smislu,
zakljuceno je da rastu¢i udjeli javnog i inozemnog duga u BDP-u i visok deficit tekuceg
racuna platne bilance povecavaju ranjivost zemlje prema krizama. Prema tome, koristi koje
donose razlicite politike o kojima se raspravlja u ovom izvjes¢u takoder pretpostavljaju
odredena osiguranja protiv kriza, iako to u modelu nije uzeto u obzir.

7 Svaljek i dr. (2006.) smatraju da je efektivno porezno opterecenje poduzeéa povoljno u usporedbi s u 19
zemalja OECD-a, uglavnom zbog ubrzane amortizacije imovine i neoporezivanja dividenda.
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Slika Ill.2. Hrvatska: Smanjenja poreza na dobit i poreza na dohodak, osnovni scenarij
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Slika 111.3. Hrvatska: Smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje, osnovni scenarij
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Slika Il.4. Hrvatska: Smanjenje poreza na dodanu vrijednost, osnovni scenarij
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Slika II.5. Hrvatska: Smanjenja poreza na dobit i poreza na dohodak, proSireni scenarij
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Slika Il.6. Hrvatska: Smanjenje doprinosa za socijalno osiguranje, prosireni scenarij
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Slika Ill.7. Hrvatska: Smanjenje poreza na dodanu vrijednost, proSireni scenarij
Odstupanja u odnosu na stabilno stanje, ako nije drugacije navedeno
(u postocima ili postotnim bodovima BDP-a, kako je navedeno)

Stanje prorac¢una opce drzave/BDP (razina)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
BDP (postotak)
Ukupno
— — — — Nerazmijenjiva dobra
------- Razmijenjiva dobra
"\/_’_,_,_’—’—’_’_’_ ’’’’’’ -
~ e
\\_’__/,_/—-
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Potro$nja (postotak)
L Ukupno
------- Prakti¢no pravilo
- — — — — Optimizirana _
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Radni napor i realne place (postotak)
Radni napor — — — — Realne place

0 5

10 15 20 25 30 35 40

Izvor: Procjene ¢lanova Misije

45 50

0,0

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0
4,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

2,0

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0

Prihodi i rashodi prema BDP-u

Prihodi — — — — Rashodi
—--—- Apsorpcija @ ------- Transferi 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
— — — — Realni tecaj

r Realne kamatne stope 1
L et T J

7 ~——— o _
L 7 T~ _ ]

I

/N i
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Investicije (postotak)

Ukupno
r — — — — Nerazmijenjiva dobra 1
o S T Razmjenjiva dobra
\/\//i ———"
L J
Y
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Stanje prora¢una opce drzave, tek. racun i trg.
bilanca prema BDP-u
Stanje proracuna opc¢e drzave

Fo------ Trgovinska bilanca 1

= = = = Stanje na tekuéem racunu platne bilance
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

2,0

1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0



LITERATURA

Alesina, Alberto i Roberto Perotti (1995.): Fiscal Expansion and Adjustments in OECD
Countries, Economic Policy, vol. 10, br. 21, str. 205 — 248

Alesina, Alberto i Silvia Ardagna (1998.): Tales of Fiscal Adjustment, Economic Policy, vol.
13, br. 27, str. 487 — 545

Alesina, Alberto, Silvia Ardagna, Roberto Perotti i Fabio Schiantarelli (2002.): Fiscal Policy,
Profits, and Investment, American Economic Review, vol. 92, br. 3, str. 571 — 589

Bertola, Giuseppe i Allan Drazen (1993.): Trigger points and budget cuts: explaining the
effects of fiscal austerity, American Economic Review, vol. 83, br. 1, str. 11 — 26

Botman, Dennis, Douglas Laxton, Dirk Muir i Andrei Romanov (2006.): A New-Open-
Economy-Macro Model for Fiscal Policy Evaluation, IMF Working Paper 06/45,
International Monetary Fund, Washington

Botman, Dennis i Manmohan Kumar (2006.): Fundamental Determinants of the Effects of
Fiscal Policy, IMF Working Paper 06/72, International Monetary Fund, Washington

Svaljek, Sandra, Alexander Klemm, Nenad Kukié¢, Danijel Nesti¢ i Sun¢ana Slijep&evié
(2006.): Efektivno porezno opterecenje poduzeca u Hrvatskoj, Ekonomski institut Zagreb,
Zagreb, Hrvatska. Sazetak na engleskom jeziku je dostupan na:
http://www.eizg.hr/AdminLite/FCKeditor/UserFiles/File/summary-etr.pdf.

Von Hagen, Jurgen, Andrew Hughes Hallett i Rolf Strauch (2001.): Budgetary Consolidation
in EMU, CEPR Economic Papers, br. 148, ozujak



IV. INOZEMNI DUG I BILANCNE RANJIVOSTI U HRVATSKOJ"
A. Uvod

1. U proteklih Sest godina, inozemni dug Hrvatske je porastao za preko 25 posto BDP-a
te na kraju 2006. dosegnuo oko 86 posto BDP-a. Zvono na uzbunu donekle prigusuju solidna
gospodarska ostvarenja, stalan pristup medunarodnim trziStima kapitala i o¢ekivanja vezana uz
predstojece prikljucivanje EU. Medutim, komentar koji je dala Deutsche Bank (2005.) mozda
najbolje sazeto opisuje prisutnu zabrinutost drugih zemalja — “inozemni dug je istinska Ahilova
peta za Hrvatsku ... medutim, ono Sto vise zabrinjava od iznosa samog duga jeste brzina
njegovog rasta”.? Kreatori politike u Hrvatskoj takoder posvecuju sve veéu paznju inozemnom
dugu, smanjenju inozemnog zaduzivanja javnog sektora i obeshrabrivanju inozemnog
zaduZivanja privatnog financijskog sektora.

2. U ovom poglavlju ispitujemo kako su se medusektorske ranjivosti mijenjale s
porastom inozemnog duga. Do danas su rasprave o rastu¢em inozemnom dugu ve¢inom bile
usredotoCene na agregatnu poziciju Hrvatske u odnosu na ostatak svijeta, pri ¢emu je manje
paznje davano razlikama izmedu domacih sektora i medusektorskim vezama. Formalnija analiza
bilan¢nih ranjivosti glavnih gospodarskih sektora Hrvatske je jedna od sredis$njih tema
ovogodisnjih konzultacija u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a te je glavna tema ovog rada.’

3. Ostatak poglavlja je organiziran na sljede¢i nacin. U Odjeljku B se opisuje dinamika
rasta inozemnog duga u Hrvatskoj i s njom povezani rizici. U Odjeljku C se uvodi bilan¢ni
pristup (BP), opisuje izrada bilan¢ne matrice za Hrvatsku i analizira ukupna neto financijska
pozicija te neto financijska pozicija na razini sektora. U Odjeljku D su dane analize osjetljivosti
bilance privatnog sektora na Sokove reprogramiranje duga, kamata i te¢aja. Odjeljak E zavrSava
sa raspravom politikama za ublazavanje bilan¢nih ranjivosti.

B. Inozemni dug Hrvatske

4.  Hrvatska gotovo ve¢ jedno desetljece ima pristup medunarodnim trziStima kapitala.
Tijekom prvih nekoliko godina od osamostaljenja, glavni prioritet Hrvatske je bio obnova
njezinog gospodarstva nakon rata i reguliranje njezinog odnosa s inozemnim kreditorima. Nakon
Sto je 1995. reprogramiran dug s Pariskim klubom, Hrvatskoj je dodijeljen njezin prvi
medunarodni kreditni rejting (investicijski rejting), a prve je eurobveznice izdala pocetkom 1997.
Uspjesna provedba programa s MMF-om je pomogla da se ekonomske politike stave u njihove
okvire i olakSala pristup trziStima kapitala, te nije posluzila kao izvor podrske za platnu bilancu —
od 1,1 milijjardi specijalnih prava vucenja koja je mogla povuéi od Fonda, Hrvatska je povukla

! Pripremili Alvin Hilaire i Anna Ilyina.

* Takva su videnja iznijeli Europska unija u Izvjeséu o tranziciji (2005.) ... “visoka razina inozemne zaduzenosti ....
predstavija glavni rizik za buduéi rast ... ” 1 Medunarodni monetarni fond (2004.) ... “povecanje udjela inozemnog
duga u BDP-u ... je znacajno povecalo eksterne ranjivosti Hrvatske”.

? Drugi radovi o inozemnom dugu Hrvatske ukljuéuju Babi¢ i dr. (2004.) i Mihaljek (2004.).



tek 58 milijuna specijalnih prava vuc€enja. Ispunjavanje zadaca na putu prema EU je takoder
posluzilo za jatanje povjerenja trzista.*

5. Velike financijske potrebe, uklju¢ujuéi obnovu gospodarstva, su iziskivale visoko
inozemno zaduZivanje javnog sektora i, naknadno, privatnog sektora. U pocetku je ulazak
javnog sektor na inozemna trzista bio snazan, $to se ogledalo u visokom rastu javnog duga s 17
posto na 29 posto BDP-a tijekom 1998. — 2000. Tijekom istog razdoblja, inozemno zaduzivanje
privatnog sektora je bilo relativno stagnantno. Medutim, situacija se dramati¢no promijenila
tijekom sljedec¢ih godina, pri ¢emu je udjel inozemnog duga javnog sektora u BDP-u porastao na
razinu nesto nizu od najvise koja je zabiljezena u 2000., dok je udjel inozemnog duga privatnog
sektora premasio 60 posto, porastavsi tako sa razine od 33 posto BDP-a, u ¢emu je prednjacilo
zaduZivanje poslovnih banaka.

6.  Zabrinutosti u vezi s brzim porastom inozemnog zaduZivanja su potaknule hrvatske
vlasti na promptno poduzimanje mjera. Usporavanje akumulacije inozemnog duga javnog
sektora je jednim dijelom rezultat promisljene politike za smanjenje oslanjanja drzave na
inozemne izvore financiranja. U nastojanju da uspori zaduzivanje privatnog sektora u
inozemstvu, sredi$nja je banaka usvojila niz mjera (imajuci na umu bonitetne razloge, vidi
Tablicu IV.5., Dodatak II.) s ciljem povecéanja troSkova inozemnog financiranja. Na primjer,
banke su bile duzne deponirati, bez naknade, progresivno ve¢i dio uzajmljenih sredstava kod
sredi$nje banke. Medutim, od 2000. godine nisu poduzimane mjere za izravno ograni¢avanje
inozemnog zaduzivanja nefinancijskog privatnog sektora.

7.  Razina i dinamika inozemnog duga u Hrvatskoj su izvor niza upozoravajudih
znakova. Opcenito, visoke razine inozemnog duga i teret servisiranja duga otvaraju zabrinutosti
u vezi s odrzivosc¢u tekuceg racuna i inozemnog duga. Analiza osjetljivosti dinamike inozemnog
duga na moguce ali malo izgledne negativne dogadaje — Sokove tekuceg racuna, kamatnih stopa i
realnog te¢aja — pokazuje da bi udjel inozemnog duga mogao dosegnuti 90-100 posto BDP-a.’
Nadalje, visoka razina kratkoro¢nog inozemnog duga (prema preostalom roku dospijeca) izlaze
zemlju riziku reprogramiranja duga u slucaju “naglog” zaustavljanja dotoka kapitalnih priljeva.
Na kraju, poveéane zabrinutosti vezane uz odrzivost inozemnog duga i reprogramiranje duga
imaju za tendenciju povecanja troskova inozemnog zaduzivanja te u konacnici mogu povecati
vjerojatnost platnobilanéne krize.°

8.  Pregled kljuc¢nih lekcija iz proslih platnobilan¢nih kriza sugerira da odredene
kombinacije makroekonomskih i financijskih neravnoteza, kao i rigidnosti okvira politika,
imaju za tendenciju poveéanje vjerojatnosti i razmjera kriza. Nedavne krizne epizode na
trziStima u nastajanju su pokazale da su one zemlje koje su bile najranjivije s obzirom eksterne
Sokove najcesc¢e imale nefleksibilne tecajne rezime, deficit na teku¢em racunu i/ili fiskalni deficit
te da su ih odlikovale slabosti vezane uz bilance privatnog i/ili javnog sektora. Usprkos stabilnim
makroekonomskim ostvarenjima u prethodnim godinama, ¢ini se da Hrvatska ima mnoga od
navedenih obiljeZja: tecajni rezim je prili¢no nefleksibilan, fiskalna politika uopée nije posve

* Standard & Poors je poveéanje kreditnog rejtinga za zaduZzivanje Hrvatske u stranoj valuti krajem 2004. izravno
vezao uz izgledni pocéetak pregovora za ulazak u ¢lanstvo EU.

> Vidi izvjesée ¢lanova Misije, Dodatak IV.

® Vidi, na primjer, Calvo i dr. (2004.), Berg i dr. (2004.).



agilna, deficit na teku¢em racunu je ustrajan (iznad 5 posto BDP-a), a fiskalni saldo je i dalje u
deficitu (sad gotovo 3 posto BDP-a). Udjel inozemnog duga u BDP-u je visok (prilicno iznad 80
posto BDP-a), i nastavlja se povecavati zbog zaduzivanja privatnog sektora. Sve gore navedeno
naglasava vaznost raspolaganja pouzdanim informacijama o bilan¢nim pozicijama glavnih
ekonomskih sektora u Hrvatskoj, jer bi to olaksalo prepoznavanje mogucih tocaka pritisaka 1
mehanizama prijenosa rizika u slu¢aju negativnog Soka.

C. Primjena bilan¢nog pristupa na Hrvatsku

9.  Bilan¢ni pristup (BP) je sredstvo za analiziranje gospodarstva kao sustava bilanci
stanja medusobno povezanih sektora. Dok se tradicionalna makroekonomska analiza tipi¢no
bavi agregatnim varijablama toka (kao Sto su fiskalni saldo i saldo na teku¢em racunu platne
bilance), bilanéni pristup stavlja naglasak na stanja (kao to su pozicije aktive i obveza).” Jasno je
da su ta dva pristupa medusobno povezana. Ono §to je karakteristi¢no za BP jeste izrada detaljnih
bilanci glavnih gospodarskih sektora (javnog sektora, privatnog financijskog sektora, privatnog
nefinancijskog sektora, sektora stanovnistva i sektora nerezidenata) koje omogucavaju procjenu
ro¢nih i valutnih neuskladenosti, neuskladenosti kapitalnih struktura i medusektorskih veza.

10. Bilanéni pristup (BP) moZe dati bitne uvide u bilan¢ne neuskladenosti koje mogu
povecati ranjivost zemlje na Sokove. Jedan od primjera je dug izmedu rezidenata nominiran u
stranoj valuti, koji se pokriva iz agregirane bilance stanja zemlje, te koji moze rezultirati
problemima vezanim uz placanje u stranoj valuti izmedu rezidenata kad se suoce s negativnim
Sokovima. Ako je vlada na primjer u nemoguénosti reprogramirati svoje dugove u konvertibilnim
valutama prema rezidentima i mora posegnuti za deviznim pricuvama kako bi podmirila svoje
dugove, smanjenje priCuva moze ugroziti sposobnost drugih sektora da pravodobno servisiraju
svoje inozemne obveze. U takvim okolnostima, inozemni kreditori takoder mogu odluciti da ¢e
smanjiti svoje izvore financiranja. Uz liberalizirani kapitalni racun, pad povjerenja u trziste bi
mogao prili¢no brzo pokrenuti neto kapitalne odljeve. Bliske financijske veze izmedu domacih
sektora poveéavaju vierojatnost prelijevanja poteskoéa iz jednog sektora u zdrave sektore.®

11. U sluéaju Hrvatske, matrice bilance stanja su izradene za kraj 2000. i kraj 2005.
(Tablice IV.1.11V.2.), ¢ime je obuhvaéeno razdoblje naglog rasta inozemnog duga. Hrvatsko
je gospodarstvo, za svaku godinu, dezagregirano na devet sektora — sredi$nju banku, sredi$nju
drzavu, drzavu i lokalnu drzavu, javna nefinancijska poduzeca, ostale depozitarne institucije,
ostala financijske poduzeca, privatna nefinancijska poduzeca, ostale rezidente i nerezidente.
Matrica bilance stanja svakog sektora prikazuje potrazivanja od ostalih sektora kao i njegove
obveze prema drugim sektorima (ukupna aktiva i obveze unutar jednog sektora su saldirani).

7 Vidi Rosenberg i dr. (2005.) koji nude iscrpniji opis ovog pristupa te Mathesian i Pellechio (2006.) za pitanja o
podacima.

¥ Kao $to je naveo Rosenberg i dr. (2005.) problemi vezani uz bilance stanja mogu nastati u razli¢itim sektorima, kao
§to je sektor poduzeca (§to je bio slucaj u nekim azijskim zemljama izmedu 1997. 1 1998.) ili fiskalni sektor ($to je
bio slu¢aj u Rusiji u 1998. i u Turskoj u 2001. godini). U svakoj od ovih epizoda, bankarski sektor je odigrao klju¢nu
transmisijsku ulogu. Ostale primjene bilanénog pristupa obuhvaéaju Phillips (2003.) za Cile, Traa (2003.) za
Ekvador, Keller (2004.) za Peru, Daseking (2004.) za Tajland, Halikias (2004.) za Ukrajinu, Pitt (2004.) za
Bugarsku, Torres i Mathisen (2005.) za Belize, Sole (2006.) za Libanon, Billmeier i Mathisen (2006.) za Gruziju i
Lima i dr. (2006.) za Kolumbiju.



Financijska aktiva i obveze su iskazani po valutama (domacoj i stranoj valuti) i prema dospijecu
(kratkorocno 1 dugoro¢no). Kako u matricu bilan¢nog pristupa nije ukljuena sva aktiva i sve
obveze (o0 ovome viSe govorimo u nastavku teksta), ukupna aktiva svakog sektora ne mora biti
jednaka njegovim obvezama. Potrebno je obaviti daljnje prikupljanje podataka kako bi se
popunile preostale praznine.

12.  Buduéi da je ovo prvi pokusaj primjene bilanénog pristupa na Hrvatsku, neke
manjkavosti vezan uz podatke su i dalje prisutne. Dostatno detaljne bilan¢ne informacije su
bile dostupne samo za srediSnju banku i ostale depozitarne institucije (Standardizirani obrasci
izvjedéivanja — engl. Standardized Report Forms, SRFs).” Kod ostalih sektora, vrijednost
financijskih potraZivanja je izvedena iz bilan¢nih pozicija bankarskog sektora ili iz drugih izvora
podataka (npr. stanja medunarodnih ulaganja Hrvatske).'’ Dodatne informacije koje je osigurao
HNB su bile upotrijebljene da bi se utvrdila financijska potrazivanja nominirana u kunama i
vezana uz stranu valutu. Za potrebnu nasSe analize, takva su potrazivanja stavljena u istu
kategoriju kao i €isti devizni financijski instrumenti. Sazeti prikaz osnovnih ograni¢enja vezanih
uz podatke dajemo u nastavku teksta:

e u matricu bilan¢nog pristupa su uklju¢ene samo financijske bilancne pozicije; na primjer,
nisu ukljuceni realna aktiva i izvanbilan¢ne obveze (npr. potencijalne obveze);

e bilan¢ne pozicije su iskazane po knjigovodstvenoj vrijednosti, a ne po trzi$noj vrijednosti;

e aktiva i obveze kod kojih nije poznata druga ugovorna strana nisu ukljuceni u matricu
bilan¢nog pristupa (vise detalja o ovome su nudi u fusnotama ispod Tablica IV.1. i
v.2.);"

e prikaz po stavkama aktive i obveza prema preostalom roku dospijeca se zasniva na
. e 12
izvornom roku dospijeca;

e vrijednosti aktive i obveza nebankarskog privatnog sektora je izvedena iz bilan¢nih
pozicija drugih sektora.

Uzevsi u obzir gore opisana ogranicenja u vezi podacima, neto financijska pozicija nekog sektora
(definirana kao njegova ukupna aktiva umanjena za ukupne obveze) se ne moze izri¢ito
interpretirati kao njegova "neto vrijednost".

? Standardiziran obrasce izvje§¢ivanja je osmislio Sektor za statistiku MMF-a u svrhu dobivanja jednoobraznih
izvjeS¢a o monetarnim podacima svih zemalja. Hrvatska narodna banka je pocela dostavljati SRF-1SR (za sredi$nju
banku) i SRF-2SR (za ostale depozitarne institucije) krajem studenoga 2006. Objedinjavanje i dostavljanje bilan¢nih
podataka ostalih financijskih poduzeéa (SRF-4SR) je predmet daljnjeg rada.

' Vidi Dodatak I. u kojem je dan detaljan opis izvora podataka.

"' Na primjer, sredstva koja su dali vlasnici nisu ukljuéena u sektorske obveze u matrici bilanénog pristupa, jer ti
podaci nisu dosljedno dostupni za sve sektore, a sektor u koji se investira ¢esto nije poznat.

12 Nepotpune informacije o otplatama koje dospijevaju tijekom sljedeée godine su dostupne kako bi se omoguéilo
procjenjivanje odredenih kategorija duga prema preostalom roku dospijeca, ali nisu dosljedno dostupne za sve
sektore.



13. Potrebno je takoder voditi racuna o opéenitijima upozorenjima kad je rije¢ o
bilan¢nom pristupu. Prvo, matrica bilan¢nog pristupa daje staticnu sliku aktive i obveza
klju¢nih gospodarskih sektora. Drugo, ona ne odrzava sposobnost generiranja budu¢ih nov¢anih
tokova (tj. sadaSnja diskontirana vrijednost buduce zarade nije dio aktive sektora). Trece, pozicije
aktive 1 obveza koje su agregirane na sektorskoj razini mogu prikriti bitne razlike u vezi s
pozicijama pojedina¢nih subjekata. Stoga, iako je bilan¢ni pristup korisno orude za analiziranje
neto izlozenosti glavnih gospodarskih sektora prema specificnim financijskim Sokovima i
transmisije Sokova izmedu sektora, on je manje koristan u analizi kreditnog rizika. Na primjer,
osim valutne i ro¢ne strukture njezine aktive i obveza, solventnost drzave u velikoj mjeri ovisi o
njezinoj sposobnosti da generira buduce primarne fiskalne viskove (nisu obuhvacéeni matricom
bilan¢nog pristupa).

NeravnoteZe agregirane bilance

14. Standardni makroekonomski indikatori sugeriraju da su se eksterne ranjivosti
Hrvatske poveéale izmedu kraja 2000. i kraja 2005. Svi indikatori inozemnog duga — bruto
inozemni dug, neto inozemni dug 1 kratkoro¢ni inozemni dug, iskazani kao postotak BDP-a — su
snazno porasli (vidi Tablicu IV.3.), dok se omjer servisiranja (iskazan s obzirom na robu i usluge)
kretao oko 22 posto BDP-a. Razina deviznih pricuva je jedan od pokazatelja kod kojeg je
zabiljezeno poboljsanje, uz neto medunarodne pricuve (iskazane u mjesecima uvoza) kod kojih je
zabiljezeno povecanje sa 3,7 na 4,6 mjeseci. Medutim, ¢ini se da je potonje samo jednim dijelom
ublazilo rizik eksterne likvidnosti, jer se udjel “inozemnog duga koji dospijeva unutar jedne
godine” u neto medunarodnim pri¢uvama ipak poveéao sa oko 70 na 75 posto BDP-a. Cinjenica
koja viSe zabrinjava jeste da se udjel “inozemnog duga koji dospijeva unutar jedne godine uvecan
za deficit na teku¢em racunu platne bilance” u neto medunarodnim pri¢uvama povecao za gotovo
20 postotnih bodova i dosegnuo 102 posto na kraju 2005.



Tablica IV.1. Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza (u mird. HRK)
(prosinac 2000.)

Duznik Javni sektor
Sredi$nja Sredi$nja Drzava i lokalna Javna nefinancijska
Vjerovnik banka drzava drzava poduzeéa
Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz.
SrediSnja banka 1.157 0 1.157 0 0 0 0 0 0
U domacoj valuti 1.157 0 1.157 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢no 1.157 0 1.157 0 0 0 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0 0 0 0 0 0 0
U stranoj valuti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredi$nja drzava 0 1.157 -1.157
U domacoj valuti 0 1.157 -1.157
Kratkoro¢no 0 1.157 -1.157
Dugoro¢no 0 0 0
U stranoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoro¢no 0 0 0
Drzava i lokalna drzava 0 0 0
U domacoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
U stranoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
Javna nefinancijska poduzeca 0 0 0
U domacoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
U stranoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
Ostale depozitarne institucije 330 14.434 -14.104 6.730 19.055 -12.325 967 1.175 -208 1.515 2.413 -899
U domacoj valuti 330 7.116 -6.786 3.073 16.006 -12.932 942 383 559 962 106 857
Kratkoro¢no 330 4.721 -4.392 2.506 3.371 -864 831 359 472 849 85 764
Dugoroéno 0 2.395 -2.395 567 12.635 -12.068 111 24 87 113 21 93
U stranoj valuti 0 7.318 -7.318 3.657 3.050 607 25 792 -767 552 2.308 -1.755
Kratkoro¢no 0 5.505 -5.505 0 311 -311 15 141 -126 339 454 -114
Dugoroéno 0 1.813 -1.813 3.657 2.739 919 10 650 -641 213 1.854 -1.641
Ostala financijska poduzec¢a 305 8 297 0 0 0 0 0 0 0 0 0
U domacoj valuti 305 8 297 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢no 305 0 305 0 0
Dugoroéno 0 8 -8 0 0
U stranoj valuti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0 0 0
Dugoro¢no 0 0 0 0 0
Nefinancijska poduzeéa 8 150 -142
U domacoj valuti 8 150 -142
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 8 150 -142
U stranoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
Ostali sektori rezidenata 68 0 68
U domacoj valuti 68 0 68
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoro¢no 68 0 68
U stranoj valuti 0 0 0
Kratkoro¢no 0 0 0
Dugoroéno 0 0 0
Nerezidenti 28.832 1.631 27.201 582 40.093 -39.511
U domacoj valuti 0 1.291 -1.291
Kratkoro¢no 0 1.291 -1.291
Dugoro¢no 0 0 0
U stranoj valuti 28.832 340 28.492 582 40.093 -39.511
Kratkoro¢no 27.627 340 27.287 563 2949 -2.386
Dugoro¢no 1.205 0 1.205 19 37.145 -37.125




Tablica IV.1. (nastavak) Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza (u mird. HRK)
(prosinac 2000.)

Financijski sektor Nefinancijski privatni sektor Ostatak svijeta
Ostale depozitarne Ostala financijska Nefinancijska Ostali sektori
institucije 2/ poduzecéa poduzeca rezidenata Nerezidenti
Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz.
14.434 330 14.104 8 305 -297 150 8 142 0 68 -68 1.631 28.832 -27.201
7.116 330 6.786 8 305 -297 150 8 142 0 68 -68 1.291 0 1.291
7.116 330 6.786 8 305 -297 150 8 142 0 0 0 1.291 0 1.291
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 68 -68 0 0 0
7.318 0 7.318 0 0 0 0 0 0 0 0 0 340 28.832 -28.492
7.318 0 7.318 0 0 0 0 0 0 0 0 0 340 28.832 -28.492
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19.055 6.730 12.325 0 0 0 40.093 582 39.511
16.006 3.073 12.932 0 0 0
3.371 -73 3.443 0 0
12.635 3.146 9.489 0 0
3.050 3.657 -607 0 0 0 40.093 582 39.511
311 0 311 0 0 2.949 563 2.386
2.739 3.657 -919 0 0 37.145 19 37.125
1.175 967 208 0 0 0
383 942 -559 0 0 0
359 831 -472
24 111 -87
792 25 767 0 0 0
141 15 126
650 10 641
2.413 1.515 899 0 0 0
106 962 -857 0 0 0
85 849 -764
21 113 -95
2.308 552 1.755 0 0 0
454 339 114
1.854 213 1.641
2.404 230 2.174 14.617 33.447 -18.830 49.464 23.298 26.166 17.810 19.710 -1.901
1.825 -22 1.847 7.084 8.691 -1.607 6.510 2.711 3.798 140 70 70
1.300 -114 1.414 6.250 3.527 2723 4.751 1.830 2.920 123 5 118
525 91 433 834 5.164 -4.330 1.759 881 878 17 65 -48
579 253 326 7.533 24.756 -17.223 42.954 20.587 22.367 17.670 19.640 -1.971
354 253 101 4.625 9.150 -4.525 26.372 1.227 25.145 2.141 11.551 -9.410
225 0 225 2.908 15.606 -12.698 16.582 19.360 -2.778 15.529 8.090 7.440
230 2404 -2174 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-22 1.825 -1.847 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-114 1.300 -1.414
91 525 -433
253 579 -326 0 0 0 0 0 0 0 0 0
253 354 -101 0 0 0
0 225 -225 0 0 0
33.447 14.617 18.830 0 0 0 33.776 11.232 22.545
8.691 7.084 1.607 0 0 0
3.527 6.250 -2.723
5.164 834 4.330
24.756 7.533 17.223 0 0 0 33.776 11.232 22.545
9.150 4.625 4.525 428 9.322 -8.893
15.606 2.908 12.698 33.348 1.910 31.438
23.298 49.464 -26.166 0 0 0
2.711 6.510 -3.798 0 0 0
1.830 4751 -2.920
881 1.759 -878
20.587 42.954 -22.367 0 0 0
1.227 26.372 -25.145
19.360 16.582 2.778
19.710 17.810 1.901 0 0 0 11.232 33.776 -22.545
70 140 -70 0 0 0
5 123 -118
65 17 48
19.640 17.670 1.971 0 0 0 11.232 33.776 -22.545
11.551 2.141 9.410 9.322 428  8.893
8.090 15.529 -7.440 1.910 33.348 -31.438

Izvori: Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i procjene autora

1/ Obuhvacéa trgovinske kredite/predujmove, raéune za namiru, novi kapital stanovnistva u obliku Zivotnog osiguranja i ulaganja u mirovinske fondove (ako je primjenjivo).
2/ Potrazivanja ostalih dep. institucija ne obuhvacaju 0,5 mird. HRK valute u posjedu i 4,3 mird. HRK nefinancijske imovine.
Obveze ostalih dep. institucija ne obuhvac¢aju 14,6 mird. HRK kapitalnih doprinosa vlasnika i 10,3 mird. HRK za rezervacije za gubitke po kreditima.



Tablica IV.2. Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza (u mird. HRK)
(prosinac 2005.)

Duznik

Vjerovnik

Javni sektor

Sredisnja banka
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Sredi$nja drzava
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Drzava i lokalna drzava
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Javna nefinancijska poduzec¢a
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Ostale depozitarne institucije
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Ostala financijska poduzec¢a
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Nefinancijska poduzeca
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Ostali sektori rezidenata
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Nerezidenti
U domacoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
U stranoj valuti
Kratkoro¢no
Dugoro¢no

Sredisnja Sredisnja Drzava i lokalna Javna nefinancijska
banka drzava drzava poduzeca
Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze \eto poz. Potraz. Obveze Neto poz.

345 1 344 0 0 0 0 0 0
332 1 331 0 0 0 0 0 0
332 1 331 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
13 0 13 0 0 0 0 0 0
13 0 13 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 345 -344
1 332 -331
1 332 -331
0 0 0
0 13 -13
0 13 -13
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
4.222 39.566 -35.344 9.336 29.191 -19.854 2.228 1.792 436 1.373 6.469 -5.096
4.222 26.070 -21.848 7.634 17.776  -10.142 1.838 666 1.173 589 606 -17
4.222 26.070 -21.848 11 13.361 -13.350 342 298 43 232 336 -104
0 0 0 7.623 4.416 3.208 1.497 367 1.129 357 271 87
0 13.496 -13.496 1.702 11.414 -9.713 390 1126  -736 784 5.863 -5.079
0 13.496 -13.496 0 124 -124 110 45 65 252 640 -387
0 0 0 1.702 11.290 -9.588 280 1.081 -801 532 5.223 -4.691
78 0 78 0 21.367 -21.367 0 0 0 0 0 0
78 0 78 0 4.273 -4.273 0 0 0 0 0 0
78 0 78 4.273 -4.273
0 0 0 0 0
0 0 0 0 17.094 -17.094 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 17.094 -17.094
13 0 13
13 0 13
0 0 0
13 0 13
0 0 0
0 0 0
0 0 0
22 0 22
22 0 22
0 0 0
22 0 22
0 0 0
0 0 0
0 0 0
54.908 19 54.889 465 51.983 -51.518
0 10 -10
0 10 -10
0 0 0
54.908 9 54.899 465 51.983 -51.518
54.862 9 54.853 400 0 400
46 0 46 66 51.983 -51.917




Tablica IV.2. (nastavak) Hrvatska: Neto medusektorske pozicije aktive i obveza (u mird. HRK)
(prosinac 2005.)

Financijski sektor

Nefinancijski privatni sektor

Ostatak svijeta

Ostale depozitarne

Ostala financijska

Nefinancijska

Ostali sektori

institucije 2/ poduzeca poduzeca rezidenata Nerezidenti
Potraz.  Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz. Potraz. Obveze Neto poz.
39.566 4.222 35.344 0 78 -78 0 13 -13 0 22 -22 19 54.908 -54.889
26.070 4.222 21.848 0 78 -78 0 13 -13 0 22 -22 10 0 10
26.070 4.222 21.848 0 78 -78 0 13 -13 0 0 0 10 0 10
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22 -22 0 0 0
13.496 0 13.496 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 54.908 -54.899
13.496 0 13.496 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 54.908 -54.899
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
29.191 9.336 19.854 21.367 0 21.367 51.983 465 51.518
17.776 7.634 10.142 4.273 0 4.273
13.361 -12.523 25.884 4.273 4.273
4.416 20.158 -15.742 0 0
11.414 1.702 9.713 17.094 0 17.094 51.983 465 51.518
124 0 124 0 0 0 400 -400
11.290 1.702 9.588 17.094 17.094 51.983 66 51.917
1.792 2.228 -436 0 0 0
666 1.838 -1.173 0 0 0
298 342 -43
367 1.497 -1.129
1.126 390 736 0 0 0
45 110 -65
1.081 280 801
6.469 1.373 5.096 0 0 0
606 589 17 0 0 0
336 232 104
271 357 -87
5.863 784 5.079 0 0 0
640 252 387
5.223 532 4.691
7.214 1.773 5.441 34.598 61.175 -26.577 100.381 78.971 21.409 67.800 35.969 31.832
3.944 1.039 2.904 20.514 19.987 527 18.708 16.206 2.502 2.392 113 2.279
2.588 487 2.101 5.841 9.941 -4.100 4.366 7.624 -3.258 1.532 112 1.421
1.355 552 803 14.673 10.046 4.627 14.341 8.582 5.759 859 2 858
3.270 734 2.536 14.085 41.188 -27.104 81.673 62.765 18.908 65.409 35.856 29.553
2.874 702 2172 6.605 8.061 -1.456 37.326 1.840 35.486 16.388 8.636 7.752
396 31 364 7.480 33.128 -25.648 44.347 60.925 -16.578 49.021 27.220 21.801
1.773 7.214 -5.441 0 0 0 26.730 0 26.730 0 0 0
1.039 3.944 -2.904 0 0 0 26.730 0 26.730 0 0 0
487 2.588 -2.101 5.346 0 5.346
552 1.355 -803 21.384 0 21.384
734 3.270 -2.536 0 0 0 0 0 0 0 0 0
702 2.874 -2.172 0 0 0
31 396 -364 0 0 0
61.175 34.598 26.577 0 0 0 73.256 11.134 62.122
19.987 20.514 -527 0 0 0
9.941 5.841 4.100
10.046 14.673 -4.627
41.188 14.085 27.104 0 0 0 73.256 11.134 62.122
8.061 6.605 1.456 2.148 8.572 -6.424
33.128 7.480 25.648 71.108 2.562 68.546
78.971 100.381  -21.409 0 26.730 -26.730
16.206 18.708 -2.502 0 26.730 -26.730
7.624 4.366 3.258 0 5.346 -5.346
8.582 14.341 -5.759 0 21.384 -21.384
62.765 81.673 -18.908 0 0 0
1.840 37.326  -35.486
60.925 44.347 16.578
35.969 67.800 -31.832 0 0 0 11.134 73.256 -62.122
113 2.392 -2.279 0 0 0
112 1.532 -1.421
2 859 -858
35.856 65.409 -29.553 0 0 0 11.134 73.256 -62.122
8.636 16.388 -7.752 8.572 2.148 6.424
27.220 49.021  -21.801 2.562 71.108 -68.546

Izvori: Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i procjene autora

1/ Obuhvaca trgovinske kredite/predujmove, racune za namiru, novi kapital stanovni$tva u obliku Zivotnog osiguranja i ulaganja u mirovinske fondove (ako je primjenljivo).

2/ Potrazivanja ostalih dep. institucija ne obuhvacaju 2,2 mird. HRK valute u posjedu i 5,4 mird. HRK nefinancijske imovine.

Obveze ostalih dep. institucija ne obuhvacaju 23,8 mird. HRK kapitalnih doprinosa vlasnika i 8,8 mird. HRK za rezervacije za gubitke po kreditima.



15. Bilanéni podaci potvrduju zna¢ajno pogorsanje agregirane neto eksterne pozicije
Hrvatske tijekom razdoblja 2000. — 2005. (s —22 posto BDP-a na kraju 2000. na —40 posto
BDP-a na kraju 2005., vidi Tablicu IV.3.). Nadalje, ¢ini se da su poziciju neto inozemnog duga
na kraju 2005. uglavnom sacinjavale obveze privatnog sektora (na kraju 2005., neto pozitivna
eksterna pozicija HNB-a je otprilike bila neutralizirana neto negativnom eksternom pozicijom
javnog sektora). U biti, €ini se da su se neto inozemne obveze privatnog financijskog sektora 1
nefinancijskog sektora povecale za oko 12-13 posto BDP-a. U sljede¢em se odlomku detaljnije

obraduju bilance stanja pojedinih sektora.



Tablica IV.3.: Indikatori eksterne ranjivosti, ukupna neto financijska pozicija
i neto financijska pozicija po sektorima

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.

Indikatori eksterne solventnosti i likvidnosti
(u %, ako nije drugacije navedeno)
Bruto inozemni dug/BDP 60,6 60,7 61,5 75,5 80,2 82,5
Neto inozemni dug/BDP 1/ 28,7 16,6 242 329 376 429
Kratkoro&ni inozemni dug (prema izvornom roku dospije¢a)/BDP 4.8 2,6 2,3 6,2 9,2 9,6
Servisiranje inozemnog duga/lzvoz robe i usluga 240 26,3 22,1 20,1 22,4 22,2
Inozemni dug unutar jedne godine/neto med. priCuve 69,6 534 41,7 592 80,1 751
(Inozemni dug unutar jedne godine +DTRPB)/neto med. pricuve 83,3 694 77,0 850 102,7 1015
Neto med. priCuve (u mjesecima uvoza) 3,7 4.4 4,5 4,6 4.4 4,6
Neto financijska pozicija na kraju 2000. i na kraju 2005. 2/
(kao % BDP-a)

Svi domaci sektori
Neto eksterna pozicija 3/ 222 s -40
SrediSnja banka
Neto eksterna financijska pozicija T8 e 24
Neto valutna pozicija T4 e 18
Neto kratkoro¢na valutna pozicija T4 18
Javni sektor
Neto eksterna financijska pozicija -22
Neto valutna pozicija -26
Neto kratkoro€na valutna pozicija 0
Privatni financijski sektor
Neto eksterna financijska pozicija -14
Neto valutna pozicija 11
Neto kratkoro€na valutna pozicija -12
Privatni nefinancijski sektor
Neto eksterna financijska pozicija L T -27
Neto valutna pozicija L PP -31
Neto kratkoro€na valutna pozicija 1O e 18

1/ Neto inozemni dug je definiran kao bruto inozemni dug umanjen za inozemnu aktivu HNB-a i poslovnih banaka.

2/ Neto financijska pozicija je definirana kao aktiva minus obveze.
3/ Inozemne obveze ne obuhvaéaju "vlasni¢ka ulaganja i zadrZzanu dobit".



Bilan¢ne pozicije pojedinih sektora

Slika I'V.1.: Neto financijske pozicije javnog sektora
(u mird. HRK)
- u odnosu na sve sektore
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Javni sektor

16. Javni sektor obuhvaca srediSnju drzavu, drzavu i lokalnu drZavu i javna
nefinancijska poduzeéa (bilanca stanja HNB-a je analizirana posebno). Paznje vrijedne
promjene u bilanci stanja javnog sektora, koje su se dogodile izmedu 2000. i 2005., su istaknute
dolje u tekstu (i prikazane u Slici IV.1.):

e Bruto javni dug je porastao s 41 posto BDP-a na kraju 2000. na 48 posto BDP-a na kraju
2005., u cemu nebankarska financijska poduzeca predstavljaju rastu¢i udjel investicijske
baze (u ove podatke nisu ukljucene drzavne garancije i obveze HBOR-a, tj. Hrvatske
banke za obnovu i razvoj; kad bi potonji bili ukljuceni, bruto javni dug bi iznosio preko
54 posto BDP-a na kraju 2005.).

e Bruto dug nominiran u stranoj valuti je porastao s 26 posto BDP-a na kraju 2006. na
oko 30 posto BDP-a na kraju 2005., zahvaljuju¢i snaznoj domacoj potraznji za

vrijednosnim papirima drzave nominiranim u stranoj valuti ili vezanim uz stranu valutu."?

e Ohrabruje da je bruto inozemni dug javnog sektora porastao u apsolutnom iskazu, te da
se smanjio njegov udjel u BDP-u (s 26 posto u 2000. na 23 posto u 2005.). Zapravo,
ukupan inozemni dug javnog sektora je nominiran u stranoj valuti i ostvaren izdavanjem
srednjoro¢nih i dugoro¢nih vrijednosnih papira.

e Jako je prosjecan rok dospijeca duga nominiranog u stranoj valuti ostao nepromijenjen
(uglavnom je rije¢ o srednjorocnom ili dugoro¢nom), €ini se da je rok dospijeca Cistog
kunskog duga postao kraci (na kraju 2005., preko 80 posto ovog duga se sastojalo od
kratkoro¢nih instrumenata, u usporedbi sa oko 20 posto na kraju 2000.).

17. Da zakljuc¢imo, klju¢ne zabrinutosti u vezi s javnim sektorom su njegova razina bruto
duga i njegova neto devizna izloZenost. Doista, javni dug u Hrvatskoj je iznad prosjeka EU, ali
je ipak ispod razine od 60 posto utvrdene kriterijima iz Maastrichta. lako analiza odrzivosti
javnog duga ne ukazuje na bilo kakve vece brige u vezi sa solventnoscu, kontinuirana fiskalna
konsolidacija, koja je dio srednjoro¢ne strategije Vlade, bi trebala pomo¢i da se osigura da udjel
javnog duga u BDP-u ostane odrziv. Veliki udjel duga nominiranog u stranoj valuti, koji izlaze
javni sektor te¢ajnom riziku, je drugi potencijalni izvor ranjivosti. Testiranje osjetljivosti na stres
pokazuje da bi moguci jednokratni tecajni Sok mogao rezultirati porastom udjela javnog duga u
BDP-u iznad 60 posto BDP-a, premda je izgledno da ¢ée se on nastaviti smanjivati.'* Medutim,
potrebno je zamijetiti da izdavanjem duznickih instrumenata koji su nominirani u stranoj valuti ili
vezani uz stranu valutu na domacem trzistu, drzava osigurava rezidentima financijska sredstva
koja bi mogla biti upotrijebljena za zastitu njihovih zarada nominirana u kunama od moguce
deprecijacije tecaja. Stoga, u onom omjeru u kojem bi privatni sektor mogao imati velike
nezasti¢ene devizne izlozenosti, pruzanje valutne zastite rezidentima od strane drzave moze biti
opravdano (barem privremeno), odnosno sve dok takva zastita ne narusava njezinu financijsku
poziciju.

13U svim slikama, “SV” 1 “DV” su kratice za stranu valutu (nominiranu ili indeksiranu), odnosno domacu valutu,
dok su “K” i “D” kratice za kratkoro¢no (jedna godina ili krace), odnosno dugoro¢no (duze od jedne godine).
" Vidi izvjes¢e ¢lanova Misije. Ovi su rezultati sliéni onima do kojih je doslo Ministarstvo financija.



SrediSnja banka

18. Pozicija srediSnje banke u odnosu na ostatak svijeta se znacajno poboljsala izmedu
2000. i 2005. Na kraju 2000., bruto medunarodne pri¢uve su iznosile 3,8 mird. EUR, dok su neto
medunarodne pricuve iznosile 3,6 mlrd. EUR zbog nepodmirenih dugovanja prema MMF-u. Na
kraju 2005., bruto medunarodne pricuve su iznosile 7,4 mlrd. EUR te su ve¢im dijelom bile
investirane u visokokvalitetne i visokolikvidne vrijednosne papire nominirane u eurima.

19. Medutim, nedostatak je to $to jednu tre¢inu bruto medunarodnih pric¢uva srediSnje
banke u stvari ¢ine obveze prema domaé¢im bankama. Doista, neto obveze srediSnje banke
prema bankama (devizni depoziti domacih banaka koji su rezultat izdvajanja obvezne pricuve i
grani¢ne obvezne pricuve, vidi Tablicu IV.5. u Dodatku II.) su se povecale sa oko 1 mlrd. EUR
na kraju 2000. na preko 1,8 mlrd. EUR na kraju 2005. Ti depoziti nisu u potpunosti dostupni
sredi$njoj banci niti ih ona moze u potpunosti kontrolirati. To znaci da bi egzogena promjena
osnovice za obracun obvezne pri¢uve — na primjer, umanjenje za inozemno zaduzivanje banaka —
mogla dovesti do smanjenja medunarodnih pri¢uva sredi$nje banke. Cak i kad bi $okovi izostali,
devizni depoziti banaka kod HNB-a bi se mogli smanjiti ako bi doSlo do smanjenja obvezne
pricuve.

20. Sve gore navedeno ukazuje da su “neto medunarodne pricuve umanjenje za devizne
depozite banaka” primjerenija mjera raspolozivih pri¢uva. Budu¢i da devizne depozite
banaka kod HNB-a same banke mogu upotrijebiti za smanjenje njihovog inozemnog duga, udjel
inozemnog duga u neto medunarodnim pri¢uvama umanjenim za devizne depozite banaka bi
predstavljao gornju granicu procjene rizika eksterne likvidnosti: na kraju 2005., “inozemni dug
koji dospijeva unutar jedne godine” je iznosio gotovo 100 posto neto medunarodnih pri¢uva
umanjenih za devizne depozite banaka (u usporedbi sa 75 posto neto medunarodnih pri¢uva), dok
je “inozemni dug koji dospijeva unutar jedne godine uvecan za deficit na teku¢em racunu platne
bilance” iznosio 135 posto neto medunarodnih pricuva umanjenih za devizne depozite banaka (u
usporedbi sa 102 posto neto medunarodnih pri¢uva).



Slika 1V.2.: Neto financijske pozicije srediSnje banke
(u mird. HRK)
- u odnosu na sve sektore
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Privatni financijski sektor

21. Privatnim financijskim sektorom u Hrvatskoj dominiraju banke u stranom
vlasniStvu, dok druga financijska poduzeéa sudjeluju s prilicno skromnim udjelom u
ukupnoj aktivi financijskog sektora.'’ Usporedba bilan¢nih pozicija privatnog financijskog
sektora na kraju 2000. i na kraju 2005., otkriva da je taj sektor:

e znacajno povecao svoje neto pozitivne izlozenosti prema HNB-u i javnom sektoru, §to je
vjerojatno posljedica progresivnog povecanja obvezne pricuve i ve¢ih kupovina drzavnih
obveznica;

e povecao svoje zaduzivanje kod privatnog nefinancijskog sektora, §to je posljedica
gomilanja obveza nebankarskih financijskih poduzeca prema stanovnistvu;

e znacajno povecao zaduzivanje u inozemstvu (njegova neto eksterna pozicija se povecala s
+—1 posto BDP-a na kraju 2000. na —14 posto BDP-a na kraju 2005.), $to je vjerojatno
bilo potpomognuto ¢injenicom da su hrvatske banke u stranom vlasnistvu i povoljnim
uvjetima zaduzivanja u inozemstvu.

' Na kraju 2005., udjel drugih financijskih poduzec¢a (mirovinskih fondova, osiguravateljskih drustva, uzajamnih
fondova) u ukupnoj aktivi financijskog sustava je iznosio oko 22 posto (vidi izvje$¢e ¢lanova Misije, Tablica 4.).
' Pretpostavlja se da su potrazivanja privatnog nefinancijskog sektora od nebankarskog financijskog sektora u
domacoj valuti.



Slika 1VV.3.: Neto financijske pozicije privatnog financijskog sektora
(u mlrd. HRK)
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22. Neto devizna pozicija financijskog sektora je i dalje pozitivna. Nadalje, Cini se da je ona
porasla s 4 posto BDP-a na kraju 2000. na oko 11 posto BDP-a na kraju 2005. No, ako se iskljuce
drzavne obveznice u vlasni§tvu nebankarskih financijskih poduzeca, pozicija bi na kraju 2005.
iznosila tek oko 2 posto BDP-a.'” Ipak, pozitivna neto devizna pozicija implicira da privatni
financijski sektor ne bi pretrpio (izravne) gubitke u slucaju deprecijacije tecaja. Medutim, to ne
znaci da na njega deprecijacija kune ne bi uopce utjecala. Banke bi bile izloZzene valutno
induciranom kreditnom riziku u onom omjer u kojem su njihovi krediti odobreni domac¢im
poduzecima 1 stanovnistvu koji nemaju devizne aktive ili ne ostvaruju zaradu u devizama.

23. Neto kratkoro¢na devizna pozicija financijskog sektora i dalje je negativna. Cini se da
se ona pogorsala s —2 posto BDP-a na —12 posto BDP-a. To ne iznenaduje uzevsi u obzir
¢injenicu da je udjel kratkoro¢nih deviznih depozita banaka ostao stabilan (na oko 60 posto
ukupnih depozita), dok je udjel kratkoro¢nih deviznih kredita smanjen (s 18 posto na 7 posto
ukupnih kredita banaka). Produljenje roka dospijec¢a kredita je samo po sebi hvalevrijedan
dogadaj. Medutim, bududi da se ve¢inom pozajmljuje i zaduzuje u stranoj valuti, to se odrazilo na
pogorsanje pozicije devizne likvidnosti banaka. Takoder, sve donedavno, krediti banaka vezani
uz stranu valutu nisu bili uklju¢ivani u osnovicu za izracun minimalno potrebnih deviznih
potraZivanja.'®

24. Usredotocimo li se na banke, vidjet ¢emo da je neto izloZenost banaka privatnom
nefinancijskom sektoru od negativne (—5 posto BDP-a na kraju 2000.) postala pozitivna (2
posto BDP-a na kraju 2005.), te da je ipak ostala puno manja od pozitivne izloZenosti banaka
javnom sektoru. Nadalje, ¢ini se da su banke zadrzale neto negativnu poziciju prema
stanovniStvu, bez obzira na snaznu ekspanziju potroSackih kredita, ali da su i znacajno povecale
svoju pozitivnu izlozenost prema nefinancijskim poduze¢ima (vidi Sliku I'V.4.). Doista, depoziti
stanovniStva (uglavnom u stranoj valuti) su ostali, kad je rije¢ o bankama, znacajan izvor
sredstava, ¢ime su viSe nego neutralizirani krediti banaka stanovnistvu.

25. Brzrast inozemnog duga banaka je rezultirao velikom neto negativnom pozicijom
banaka u odnosu na rezidente (vidi Sliku IV.4.). Ovo implicira da su banke, bez obzira na
njihove izravne investicijske odnose s inozemnim bankama, postale osjetljivije na rizike
inozemnih kamatnih stopa i reprogramiranja duga. Ublazavanje ovih rizika se ogleda u ¢injenici
da su izvori financiranja banaka po svoj prilici prilicno dobro diversificirani (izmedu domacih i
inozemnih) i da se vecina kreditnih proizvoda banaka nudi po promjenljivim stopama. Nadalje,
hrvatske su banke takoder postale izloZenije riziku zaraze (posredstvom uobicajenih kreditora), tj.
na njih moze negativno utjecati kreditni dogadaj koji se dogada negdje drugdje u regiji i koji ima
negativni u¢inak na financijsku poziciju jedne od njihovih mati¢nih banaka.

7 Tako odredene obveze nisu uklju¢ene u matricu bilanénog pristupa, a rije¢ je prije svega o “dionicama i ostalim
vlasni¢kim udjelima” (oko 10 posto BDP-a u 2000. i u 2005.), to ne bi trebalo utjecati na neto deviznu poziciju.
' Vidi Tablicu IV.5., Dodatak II., Odluka o minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima od 2. listopada 2006.



Slika IV .4.: Neto financijske pozicije banaka u odnosu na domace i inozemne sektore (u mird. HRK)
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Izvor: Standardizirani obrasci za dostavljanje monetarnih i financijskih podataka



26. Zaklju¢no se moZe reci da se ¢ini da financijski sektor Hrvatske nije izloZen ve¢im
bilan¢nim neravnoteZama, te da bi njegove potencijalne ranjivosti mogle proizi¢i iz njegove
velike neto negativne pozicije prema nerezidentima i njegovih kreditnih izloZenosti prema
domaéim privatnim nefinancijskim sektorima."”

Privatni nefinancijski sektor

27. Privatni nefinancijski sektor obuhvaca nefinancijska poduzeéa i stanovnistvo (Slika
IV.5.). Na temelju dostupnih podataka, ¢ini se da je privatni nefinancijski sektor zadrzao neto
dugu poziciju u odnosu na domace sektore i znac¢ajno povecao svoje zaduzivanje u inozemstvu.
Kljucne promjene koje su se odigrale u financijskoj poziciji ovog sektora su:

¢ Neto eksterna pozicija privatnog nefinancijskog sektora se pogorsala sa —15 posto BDP-a
na kraju 2000. na —27 posto BDP-a na kraju 2005., pri ¢emu je glavnina inozemnih
obveza u stranoj valuti ili u dugoro¢nim vrijednosnim papirima (prema izvornom roku
dospijeca).”’

¢ Neto devizna pozicija privatnog nefinancijskog sektora se pogorsala sa —11 posto BDP-a
na kraju 2000. na —31 posto BDP-a na kraju 2005., budu¢i da su hrvatska poduzeca
pozajmljivala i od nerezidenata i od domacih banaka i to pretezito u stranoj valuti. Prema
novom izvjeséu HNB-a, oko 80 posto svih deviznih kredita banaka je odobreno
nezasti¢enim klijentima. Veéina obveza je navodno ugovorena po promjenljivim stopama.

28. Stoga, prili¢no velika neto negativna devizna izloZenost i rastu¢i inozemni dug
predstavljaju kljuc¢ne izvore brige s obzirom na privatni nefinancijski sektor. Iako se ¢ini da
hrvatska poduzeca nastoje diversificirati njihove izvore financiranja (izmedu domacih banaka i
nerezidenata) i uglavnom uzajmljuju na dugi rok (prema izvornom roku dospijeca), to ih ne
izuzima u cijelosti od rizika reprogramiranja duga. Nadalje, s obzirom da je ve¢ina njihovih
obveza ugovorena uz primjenu promjenljivih stopa, nefinancijska poduzeca i stanovnistvo su
vjerojatno podlozni promjeni kamatnih stopa u zemlji i u inozemstvu. Na kraju, ocigledan
nedostatak zaStite od valutnog rizika implicira da bi privatni nefinancijski sektor vjerojatno
pretrpio gubitke u sluc¢aju deprecijacije kune.

' Detaljnije informacije o navedenome se mogu naci u dijelu koji se bavi “Stabilnoséu banaka i kreditnim rizikom u
hrvatskim bankama”.

20 Potrebno je zamijetiti da su potraZivanja nerezidenata od "izravnih investicijskih poduze¢a" (koja su ukljuéena u
ukupne obveze nefinancijskog sektora prema nerezidentima) iznosila oko 3 posto BDP-a na kraju 2000. i oko 7 posto
BDP-a na kraju 2005. Takoder, buduci da raspolozivi podaci ne obuhvaéaju u potpunosti inozemnu imovinu
hrvatskih rezidenata, matrica bilan¢nog pristupa moze precijeniti veli¢inu neto negativne eksterne pozicije privatnog
nefinancijskog sektora.



Slika IVV.5.: Neto financijske pozicije privatnog nefinancijskog sektora
(u mird. HRK)
- u odnosu na sve sektore
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D. Analiza osjetljivosti

29. U ovom se dijelu pokuSava procijeniti osjetljivost bilanci stanja privatnog sektora na
financijske Sokove, pri ¢emu se naglasak stavlja na agregirane koeficijente likvidnosti. Prvo,
agregirani koeficijenti likvidnosti su izracunati za financijski sektor, nefinancijski sektor i za
sektor poduzeca na temelju matrice bilancnog pristupa. Drugo, agregirani koeficijenti likvidnosti
su izraGunati za dva hipotetska scenarija: 30%-tnoj deprecijaciji nominalnog tedaja,”' i poveéanju
inozemne kamatne stope za 300 baznih bodova (vidi Tablicu IV .4.). Koeficijent likvidnosti je
definiran kao omjer kratkoro¢nih obveza prema kratkorocnoj aktivi (prema izvornom ili
preostalom roku dospijeca, ukupno ili samo u stranoj valuti, za detaljniju razradu vidi Tablicu
IV.4.). Opcenito se vjeruje da kod nefinancijskih poduzec¢a, omjer kratkoro¢nih obveza prema
kratkoro¢noj aktivi ne bi trebao biti puno visi od 100 posto. Ono $to je ovdje implicitno jeste
ideja da ¢e poduzece ako dode u poteskoce (slaba zarada, problemi reprogramiranja duga, itd.),
mozda morati likvidirati nesto (ili svu) svoju kratkorocnu aktivu kako bi podmirilo obveze koje
dospijevaju, stoga se 100 posto opéenito promatra kao bonitetnu kontrolnu to¢ku.** Naravno,
ovako jednostavno pravilo se ne bi trebalo mehanicki primijeniti na agregirane bilancne podatke
sektora.

30. Na temelju dostupnih podataka, ¢ini se da su privatna nefinancijska poduzeca
najranjivija. Pitanje koje ovdje postavljamo jeste da li odredeni sektor, u slucaju poremecaja
popracenog znacajnom deprecijacijom valute (Scenarij I) ili naglim rastom inozemnih kamatnih
stopa (Scenarij II), raspolaze dostatnom kratkorocnom aktivom za pokri¢e obveza koje
dospijevaju.”® Zatim smo zasebno promotrili moguénost upotrebe ukupne kratkoroéne aktive za
pokri¢e samo kratkoro¢nih deviznih obveza i upotrebu kratkoro¢ne devizne aktive za pokrice
placanja glavnica i kamata po inozemnom dugu. Glavni zakljucak koji se namece iz ove vjezbe
jeste da se u svakom slucaju pokazalo da su privatna nefinancijska poduzeca najranjivija.

1 Vige od 80 posto ukupne aktive i obveza banaka koji nisu nominirani u domacoj valuti je nominirano ili u eurima
ili vezano uz euro.

*? Isto je tako vrlo dobro poznata Ginjenica da do veéine neispunjavanja obveza od strane poduzeca dolazi zbog
problema vezanih uz likvidnost, a ne zbog problema vezanih uz solventnost.

# Kadgod informacija o preostalom roku dospije¢a nije dostupna, koristi se standardna pretpostavka o “prepreci za
poremecaj” (K obveze + 1/3 D obveza).



Tablica IV.4.: Agregirani koeficijenti likvidnosti

(u %)
Hipotetski scenariji (na kraju 2005.)
Sektor 2000. 2005. Scenarij | Scenarij Il
1/ 1/ 30%-tna nominalna 300 postotnih b. - porast
deprecijacija te€aja inozemne kam. stope
Privatni financijski sektor
Prema izvornom roku dospijeca
K_Obveze/K_Aktiva 101 74 84
K_Devizne obveze/K_Aktiva 72 64 75
Prema preostalom roku dospijeca
(K_Obveze + 1/3 D_Obveza)/K_Aktiva 133 136 150
(K_Devizne obveze + 1/3 K_Devizne obveze)/K_Aktiva 100 100 118
(Eksterne obveze koje dospijevaju unutar 1 god. + kamate)/K_Devizna aktiva 9,3 24,2 24,7
Privatni nefinancijski sektor
Prema izvornom roku dospijeca
K_Obveze/K_Aktiva 31 44 40
K_Devizne obveze/K_Aktiva 21 18 19
Prema preostalom roku dospije¢a
(K_Obveze + 1/3 D_Obveza)/K_Aktiva 80 134 132
(K_Devizne obveze + 1/3 K_Devizne obveze)/K_Aktiva 65 99 104
(Eksterne obveze koje dospijevaju unutar 1 god. + kamate)/K_Devizna aktiva 18,7 16,7 18,3
Privatna nefinancijska poduzeca
Prema izvornom roku dospijeca
K_Obveze/K_Aktiva 64 96 91
K_Devizne obveze/K_Aktiva 47 49 52
Prema preostalom roku dospije¢a
(K_Obveze + 1/3 D_Obveza)/K_Aktiva 154 284 286
(K_Devizne obveze + 1/3 K_Devizne obveze)/K_Aktiva 127 214 229
(Eksterne obveze koje dospijevaju unutar 1 god. + kamate)/K_Devizna aktiva 61,5 70,6 77,8

1/ Pogiva na matricama bilanénog pristupa iz Tablica 1.i 2.



31.  Ovu je analizu moguce prosiriti i poboljSati na nekoliko nacina. Prvo, to¢nija procjena
bilan¢nih ranjivosti nefinancijskih poduzeca i stanovnistva bi zahtijevala bolje informacije o
njihovoj aktivi i obvezama (pozicije aktive i obveza koje su ovdje analizirane su izvedene iz
bilanci stanja banaka i vjerojatno su nepotpune). Drugo, mogli bi se ispitati razli¢iti segmenti
sektora poduzeca — poduzeca koja se bave trgovanjem u odnosu na one koje se ne bave
trgovanjem — ¢ija je zarada u razli€itim mjerama osjetljiva na deprecijaciju domace valute. Na
primjer, moglo bi se pokazati da su poduzeca s velikim deviznim obvezama uglavnom izvoznici i
da su zbog toga prirodno zasti¢ena od deprecijacije domace valute. Trece, moglo bi se pokusati
kvantificirati u¢inak izlozenosti valutnom riziku, kamatnom riziku i riziku reprogramiranja duga
na ukupno financijsko zdravlje velikih hrvatskih poduzeca tako da se, koriste¢i podatke na razini
poduzeca, izracuna vjerojatnost neispunjavanja obveze (ili druge mjere kreditnog rizika).

E. Zakljudci

32. Analiza bilance stanja pokazuje da se financijska euroizacija u Hrvatskoj povecala i
da je postala rasprostranjenija tijekom razdoblja brzog rasta inozemnog duga. Brz rast
kredita, potaknut, jednim dijelom, inozemnim zaduzivanjem je doveo do gomilanja velikih neto
obveza u privatnom nefinancijskom sektoru koje su osjetljive na promjene tecaja i kamatnih
stopa. Te povecane ranjivosti naglaSavaju vaznost izbjegavanja skokovitih kretanja tecaja i
kamatnih stopa. S obzirom na teznje Hrvatske vezane za ulazak u ¢lanstvo EU, vaZnost
zadrzavanja “tranzicijskih” rizika je vrlo dobro prepoznata. Neke od opéenitih implikacija
politike navodimo u nastavku teksta:

e U kontekstu visoke euroizacije, skokovite promjene tecaja mogu imati znacajne negativne
bilan¢ne efekte. To implicira da odrZzavanje makroekonomske stabilnosti i
izbjegavanje iznenadnih tec¢ajnih uskladenja i uskladenja cijena aktive treba biti
najvazniji prioritet za hrvatsku Vladu.

¢ Kontinuirana fiskalna konsolidacija je od klju¢nog znacaja za sprjeCavanje daljnjeg
porasta javnog duga, posebno uzevsi u obzir njegovu razinu 1 valutni sastav, kao i1 za
sprjecavanje daljnjeg pogorSanja eksternih neravnoteza. Ona je takoder vazna za
povecanje kredibiliteta hrvatskih teZnji u vezi s pristupanjem EU i uvodenjem euro ubrzo
nakon toga.

e Povecane financijske ranjivosti ukazuju na vaznost uloge bonitetnog nadzora. To
obuhvaca stavljanje veceg naglaska na upravljanje rizikom u bankama kako bi se
sprijecilo prekomjerno gomilanje eksternih obveza banaka kao i deviznih izloZenosti
banaka prema nezasti¢enim domacim klijentima.

¢ Kontinuirano produbljivanje domacdeg financijskog trziSta moZe takoder odigrati
pozitivnu ulogu. Na primjer, razvoj financijskih instrumenata za zastitu od valutnog
rizika i rizika kamatnih stopa i daljnje produbljivanje trzista domacih vrijednosnih papira
(npr. trzista obveznica koje izdaju poduzeca, sekuritizacija), koji bi omogucili
poduze¢ima da dodatno diversificiraju svoje izvore financiranja, bi mogli biti od pomo¢i
kod ublazavanja postojecih bilan¢nih ranjivosti.
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DODATAK I.: OPIS PODATAKA
Izvori podataka:
1. SrediSnja banka. Primarni izvor podataka je obrazac SRF-1SR.

2. Opéa drzava. Glavni izvori podataka o dugu drzave su Tablica 13: Dug srediSnje drzave (web
stranica srediSnje banke www.hnb.hr) i Tablica 24: Unutarnji dug konsolidirane sredisnje drzave
u Mjesec¢nom statistickom prikazu Ministarstva financija (web stranica Ministarstva financija
www.mfin.hr).

3. Banke. Primarni izvor podataka je obrazac SRF-2SR. Nadalje, obrazac BS/RK-15, obrazac
BS/RD-16, obrazac BS/RPK-17 su koristeni da bi se utvrdila vrijednost financijskih potrazivanja
koja su nominirana u domacoj valuti i vezana uz stranu valutu.

4. Ostali sektori rezidenata. Informacije o aktivi/obvezama u ovim ¢elijama su prvenstveno
izvedene iz bilanci drugih sektora.

5. Sektori nerezidenata. Glavni izvori podataka su bili Tablica H15: Stanje medunarodnih
ulaganja — svodna tablica i pripadajuce Tablice H16, H17 i H18. One su dopunjene podacima iz
tablica o stanju medunarodnih ulaganja — izravna ulaganja, bruto inozemnom dugu i
medunarodnim pricuvama koje se nalaze na web stranici srediSnje banke (www.hnb.hr).



DODATAK I1.: MJERE HRVATSKE NARODNE BANKE (HNB)

Tablica IV.5. Mjere Hrvatske narodne banke koje se odnose na inozemnu aktivu/pasivu banaka:
od 2000. do danas

Kategorija Datum Mjera

Devizna komponentna OP je smanjenja sa 55 posto i unificirana s

Obvezna pricuva (OP)  prosinac 2000. kunskom komponentom OP te iznosi 23,5 posto (OP)

rujan 2001. OP je smanjen na 22 posto

studeni 2001. OP je smanjen na 19 posto

listopad 2004. OP je smanjen na 18 posto

sijecanj 2006. OP je smanjen na 17 posto
Gr.aniéna obvezna Kolovoz 2004. GQP je uyeden te se izdvaja po stopi O_d 24 posto na sva zaduzivanja
pricuva (GOP) koja su visa u odnosu na osnovicu od lipnja 2004.

veljaca 2005. GOP povecan na 30 posto

svibanj 2005. GOP povecan na 40 posto

GOP povecan na 55 posto: 40 posto na bilo koje povecanje
inozemnog duga u odnosu na pocetno stanje u lipnju 2005. 1 15

sijecanj 2006. posto na poveéanje nakon studenoga 2005. ProSirena osnovica koja
obuhvaca bankovne garancije za inozemni dug poduzeéa i bankovno
pozajmljivanje od domacih lizing drustava.

ozujak 2006. GOP prosiren na izdane obveznice poslovnih banaka
Koeficijenti likvidne . Uvedena minimalna pokrivenost deviznih obveza poslovnih banaka
aktive (KLA) veljaca 2003. njihovim deviznim potrazivanjima u iznosu od 35 posto
veljaca 2005. Minimalna pokrivenost smanjena na 32 posto
Od 1. ozujka do 30. listopada banke ukljucuju u devizna
ozujak 2006. potrazivanja iznose u kojem su sudjelovale u kratkorocnom

deviznom krediti od 400 mil. EUR odobrenom vladi

32 posto deviznih obveza mora biti pokriveno kratkorocnim
deviznim sredstvima s rokom dospijeca kra¢im od 3 mjeseca, a
osnovica za obracun deviznih obveza je proSirena kako bi se u nju
ukljucile obveze u kunama s deviznom klauzulom

listopad 2006.

Povecani ponderi rizika za adekvatnost kapitala za 25 baznih bodova
Ponderi rizika sredina 2006. na devizne kredite i kredite s valutnom klauzulom nezasti¢enim
zajmoprimcima iz privatnog sektora

Izvor: Hrvatska narodna banka (HNB)



V. STABILNOST BANAKA I KREDITNI RIZIK U HRVATSKIM BANKAMA'
A. Uvod

1. Posjet Misije MMF-a u vezi s clankom IV. u 2006. odrzava se u vrijeme ponovnog
ubrzanja rasta kredita privatnom sektoru. Krediti stanovnistvu i poduzeé¢ima u posljednje
su vrijeme rasli po godiSnjoj stopi od 20 posto, s tim da se udio kredita stanovnistvu u
ukupnim kreditima povec¢ao (Slika V.1.).

2. Brzi rast kredita moZe prikriti temeljne probleme. Razlog tome je §to on ¢ini
banke zadovoljnima kvalitetom njihovih kreditnih portfelja te one ublazavaju uvjete
davanja kredita bore¢i se za udjele na trziStu u povoljnim makroekonomskim uvjetima.
Istodobno, ukupan udio losih kredita u ukupnim kreditima ne ¢ini se zabrinjavaju¢im, zbog
niskih stopa zateznih kamata i snaznog rasta kredita. U meduvremenu, zahvaljuju¢i dobrom
poslovanju i niskoj razini rezervacija (za gubitke po kreditima) banke ostvaruju velike dobiti.
Medutim, ostaje glavno pitanje, a to je: u kojoj mjeri mogu banke biti oStecene ostvari li se
kreditni rizik nakon §to prestanu povoljni makroekonomski uvijeti.

3. Svrha je ovog izvjeséa kolicinski odrediti u¢inak mogucéeg pogorsanja
makroekonomskih uvjeta na kapitalizaciju hrvatskih banaka. Taj u¢inak ovisi o dvama
vaznim ¢imbenicima. Prvi je osjetljivost bankovnih pri¢uva za gubitke po kreditima (t;.
potencijalni kreditni rizik) na promjene gospodarskih uvjeta (koji se u ovom dokumentu
prikazuju pomocu rasta realnog BDP-a i stope nezaposlenosti). Drugi su rezerve koje su
banke ve¢ stvorile za jac¢anje stabilnosti, predvidajuci buduéi kreditni rizik. S time je
povezano i pitanje jesu li brzo rastuée banke izlozene ve¢em kreditnom riziku.

4.  Analiza na temelju godiSnjih makroekonomskih podataka po bankama u
Hrvatskoj (ili u bilo kojoj drugoj zemlji u regiji) ne bi dala pouzdane i znacajne
rezultate. Razlog je tome nedovoljni broj opazanja koja zahvacéaju najmanje jedan poslovni
ciklus. Zato se u ovom dokumentu objedinjuju opazanja za Hrvatsku i druge zemlje u regiji,
kako bi se koli¢inski odredila prosjecna reakcija banaka na promjene makroekonomskih
uvjeta.” Zatim se te prosjene reakcije banaka koriste za izraunavanje u¢inka pogorsanja
makroekonomskih uvjeta na kapitalizaciju hrvatskih banaka. Taj se pristup €ini razboritim,
bududi da je velik dio banaka u zemljama iz uzorka u stranom vlasnistvu (poglavito
austrijskom i talijanskom), kao $to je to u Hrvatskoj.

5.  Koristimo se jednostavnim modelom, koji se moZe na¢i i u ostaloj literaturi, za
zajednicku procjenu kreditnog rizika i stabilnosti banaka u zemljama Europe u
nastajanju (EN).” U tom modelu pri¢uve za gubitke po kreditima predstavljaju zamjensku
vrijednost za kreditni rizik, a tzv. indeksom z mjeri se stabilnost banaka. U Okviru V.1.
detaljnije se opisuje odnos izmedu pri¢uva za gubitke po kreditima i kreditnog rizika. Da bi se
odredilo kako promjene gospodarskih uvjeta utjecu na pricuve za gubitke po kreditima i kako

! Pripremila Srobona Mitra.

2 Gotovo 80 posto kredita u Hrvatskoj &ine devizni krediti ili kunski krediti s deviznom klauzulom. Zna¢ajan dio
tih kredita daje se nezasti¢enim klijentima, $to pokrece pitanje posljedica kreditnog rizika u sluéaju velike
deprecijacije. Prema tome, iako bi analiza posljedica valutno induciranog kreditnog rizika izazvanog velikim
promjenama te¢aja bila pozeljna, strogo upravljanje teajem u vecini zemalja iz naseg uzorka onemogucuje
takvu analizu.

3 Maechler, Mitra, Worrell (2006.) raspravljaju o rezervacijama i stabilnosti banaka primjenom modela s jednom
jednadzbom, a Tamirisa i Igan (2006.), te Cihak i Tamirisa (2006.) analiziraju odnos izmedu rasta kredita i
stabilnosti banaka pomocu trofaznog modela najmanjih kvadrata s dvije jednadzbe.



te pricuve onda utjecu na stabilnost, prije spomenute jednadzbe koje objasnjavaju stabilnost
banaka i priuve za gubitke po kreditima ocjenjuju se pomocu trofazne metode najmanjih
kvadrata, kako bi se eliminirale moguce pristranosti i iskoristila poboljSanja u¢inkovitosti
kada postoje povratni efekti izmedu dviju jednadzba. Taj postupak ponavljamo za zemlje EU-
15 — koje obuhvadaju europodrugje, Svedsku, Dansku i Veliku Britaniju — kako bismo utvrdili
ponasaju li se banke EN-a druk¢ije i, u potvrdnom slucaju, ispitali kako to utjece na njihove
potrebe za stvaranjem dodatnih pricuva u slucaju silazne faze konjunkturnog ciklusa.



Slika V.1.: Rast kredita u hrvatskim bankama - odabrane karakteristike
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Okvir V.1. Pricuve za gubitke po kreditima i kreditni rizik

Rezervacije za gubitke po kreditima i pricuve za gubitke po kreditima: PriCuve za gubitke po kreditima stvaraju
se za o¢ekivane gubitke. Dodaci pricuvama za gubitke po kreditima nazivaju se rezervacijama za gubitke po
kreditima. One se oduzimaju od dobiti, te se izdvajaju za svaki kredit posebno i za skupine sli¢nih vrsta kredita.
Te se rezervacije u bilanci odbijaju od kredita na strani aktive, te se oduzimaju od dobiti, ¢ime se smanjuje
zadrzana dobit a time i kapital. Obje vrste rezervacija, uskladene za stvarno otpisane kredite, jesu varijable toka
koje se pribrajaju ukupnim pricuvama za gubitke po kreditima. Svaki dodatni neoc¢ekivani gubitak po kreditima
pokriva se iz kapitala. U nekim se zemljama postotak pri¢uva za gubitke po kreditima ukljucuje u jamstveni
kapital. Potrebno je stvoriti odgovarajuéu sigurnosnu pric¢uvu kako bi se izbjegla kriza kapitala u slu¢ajevima
velikih gubitaka po kreditima. Medutim, prema Medunarodnim standardima financijskog izvjes¢ivanja (MSFI),
rezervacije se mogu stvarati samo kada je vrijednost kredita stvarno umanjena.

Kvaliteta kredita, rezervacije i kamatne stope na kredite: Sadasnja vrijednost kredita jednaka je sadasnjoj
diskontiranoj vrijednosti (sdv) ocekivanih buduéih novcanih tokova ostvarenih pomocu kredita, koja je jednaka
pla¢enim ugovorenim kamatama i glavnici, umanjenima za ocekivanu vrijednost gubitaka zbog neplacanja
ugovorenih iznosa (Borio, Furfine i Lowe, 2001.). Ugovorena kamatna stopa moze se dalje podijeliti na
bezrizicnu kamatnu stopu i premiju za neizvrSenje ugovornih obveza. Prema tome, sadasnja vrijednost kredita,
V,, moze se izraziti na sljedeci nacin:

Ed) <« EQ)

I/’ = F: T Z (1 + ’,),/'*t Z (1 + ’,),/’*f

J J

gdje je F; nominalna vrijednost kredita, d je premija za neizvrSenje ugovornih obveza, a E(I) je ocekivani gubitak
zbog neplac¢anja ugovorenih iznosa. Stvaranjem rezervacija za gubitke po kreditima nastoji se premostiti razlika
izmedu nominalne i sadasnje vrijednosti kredita — F;- V. Prema tome, rezervacije su potrebne za pokrivanje
oc¢ekivanih gubitaka ako je premija za neizvrSenje ugovorne obveze naplac¢ena zajmoprimcu nedovoljna za
pokrivanje buducih gubitaka.

Medutim, postoji nekoliko mogucih razloga za prenisko vrednovanje premije za neizvrsSenje ugovornih obveza,
zbog ¢ega je podcijenjen i kreditni rizik:

e Banke koje se bore za udjele na trzistu mogle bi ublaziti uvjete kreditiranja.

e Davanje dugoro¢nih kredita ili viSedimenzionalni odnosi sa zajmoprimcima mogli bi rezultirati
sniZzavanjem premije.

e U djelomi¢no euriziranoj zemlji s visokom stopom deviznih kredita i strogim upravljanjem razinom
teCaja koji je vezan uz stranu valutu banke oc¢ekuju da sredi$nja banka u buduénosti odrzava stabilnost
teCaja, ¢ime podcjenjuju valutno inducirani kreditni rizik.

U slucaju preniskog vrednovanja premije za neispunjenje obveza banke nuzno ne stvaraju odgovarajuce
rezervacije, i to iz nekoliko razloga:

e Dodatne rezervacije zadiru u tekucu dobit, pa ih banke nerado stvaraju.

e Racunovodstvene prakse, poglavito Medunarodni rac¢unovodstveni standardi, dopustaju stvaranje
specifi¢nih rezervacija iskljucivo za identificirana umanjenja vrijednosti plasmana. Nakon usvajanja
MSFI-a HNB je smanjio rezervacije za identificirane gubitke, ali je povisio rezervacije za
neidentificirane gubitke.

e  Zbog vecih vrijednosti kolaterala i velikog rasta trziSta nekretnina potrebno je sniziti rezervacije.

e  Hrvatski propisi omogucavaju bankama da neplaceni kredit naplacuju iz placa zajmoprimaca. Medutim,
takvi 'kolaterali u vidu place' nestaju ako zajmoprimac izgubi zaposlenje.

Jedan od nacina zaobilazenja ogranicenja koja namecu racunovodstveni i porezni sustavi jest alternativno
stvaranje rezervi kapitala. Umjesto rezervacija potrebnih za pokrivanje svih o¢ekivanih buduc¢ih gubitaka mogle
bi se izdvojiti rezerve kapitala u istoj koli€ini i za istu svrhu. Jedan od nacina da se to ucini je odgovarajuce
povisenje pondera rizika.




6. Iz ovog izvjeséa proizlaze Cetiri glavna zakljucka:

(1) Sto se tice EN-a, pri¢uve banaka za gubitke po kreditima izrazene u postocima kredita
prociklicke su — one rastu usporedo s padom realnih stopa rasta i ve¢im stopama
zaposljavanja i obrnuto. To je u skladu s postoje¢im empirijskim iskustvima prema kojima
mnoge banke u svijetu odgadaju stvaranje rezervacija za lose kredite sve dok ne nastupi
silazna faza konjunkturnog ciklusa, a tada je ve¢ kasno (Laeven and Majnoni, 2003.).
Procikli¢nost pogorsava poslovni ciklus — recesija postaje jo§ dublja uslijed krize kredita koja
nastaje zbog visokog rasta pri¢uva za gubitke po kreditima koje utje¢u na kapitalizaciju.
Procikli¢nost je manje prisutna u zemljama EU-15: pricuve za gubitke po kreditima ovise o
stopi nezaposlenosti, a ne o realnoj stopi rasta.*

(2) Rezultati su u skladu s ¢injenicom da stabilnije banke s boljim upravljanjem trebaju manje
rezervacije, Sto je intuitivni zakljucak koji povecava vjerodostojnost empirijskih istrazivanja.

(3) Brzi rast kredita ne dovodi nuzno do stvaranja vecih pricuva za gubitke po kreditima, osim
ako se ne ubrzava rast kredita.

(4) Negativni ucinci pogorsanja makroekonomskih uvjeta na kapitalizaciju hrvatskih banaka
mogli bi biti prili¢no snazni. Kada bi se hrvatske banke ponasale sli¢nije onima u zemljama
EU-15, ti bi negativni ucinci bili znatno blazi.

Preostali dio ovog dokumenta organiziran je na sljede¢i nacin. U Odjeljku B prate se razlicite
kamatne stope na kredite klijentima, kako bi se shvatila komponenta kreditnog rizika
ugradena u kamatne stope u Hrvatskoj. Odjeljak C daje pregled podataka i ekonometrijskog
modela, dok se u Odjeljku D raspravlja o rezultatima. Priblizan izraun kreditnog rizika na
osnovi ekonometrijskih rezultata prikazan je u odjeljku E. Zaklju¢ne primjedbe, ukljucujuci
ucinke politike za Hrvatsku, navedene su u Odjeljku F.

B. Razlike izmedu kamatnih stopa i premija za kreditni rizik

7. U ovom odjeljku analiziramo trendove razlika izmedu kamatnih stopa u cilju
dobivanja informacija o tome kako hrvatske banke percipiraju kreditni rizik davanja
kredita razli¢itim sektorima. Naime, priznaju¢i mogucnost velikih razlika izmedu kredita
stanovniStvu 1 poduze¢ima, u ovom odjeljku govorimo o razlikama izmedu kamatnih stopa na
kredite u istoj valuti za navedene sektore. Najprije analiziramo razlike izmedu op¢ih i
hipotekarnih kredita stanovnistvu.

8.  Krediti na osnovi hipoteka na kuée imaju niZe kamatne stope zbog relativno
niskog rizika. To je poglavito slu¢aj kada cijene kuca rastu, te banke smatraju da je rizik
manji zbog vecih vrijednosti kolaterala. U stvari, prekomjerni kreditni rizik na kredite
stanovniS$tvu osim stambenih kredita iznosi u Hrvatskoj priblizno 2 postotna boda. Medutim,
taj podatak ne razlikuje kamatne stope po valutama.

* U nastavku ovog dokumenta (Odjeljku C) govori se o tome zasto se o&ekuje da ¢e promjene realne stope rasta i
stope nezaposlenosti izazvati razlicite reakcije.



9.  Cini se da je rizik
kredita stanovniStvu
podcijenjen u usporedbi s
kreditima poduzec¢ima.
Razlike izmedu kamatnih
stopa na kredite stanovniStvu 1
poduzec¢ima trebale bi biti
odraz dvaju ¢imbenika:
prekomjernog rizika kredita
stanovniStvu, poglavito
deviznih kredita i kredita s
deviznom klauzulom koji se
daju nezasti¢enim korisnicima;
1 vece trziSne snage banaka u
odnosu na stanovni$tvo,
budu¢i da tvrtke u pravilu
imaju pristup stranim izvorima
financiranja a stanovnistvo
nema. Razlika izmedu
kamatnih stopa na kredite s
deviznom klauzulom
stanovni$tvu 1 poduzecima
pokazuje tendenciju smanjenja
1 trenutno se priblizava nuli za
kratkoro¢ne kredite, dok za
dugoro¢ne kredite iznosi nesto
viSe od 1 postotnog boda.
Realno je pretpostaviti da su
poduzeca prirodno zasti¢enija
nego stanovnistvo, stoga
donekle ¢udi tako mala razlika
u kamatnim stopama na
dugorocne kredite s deviznom
klauzulom. Osim toga, premija
za kreditni rizik posebno je
niska ako se uzme u obzir
premija za trziSnu snagu
banaka u odnosu na
stanovnistvo.

Ove cinjenice pokazuju da
banke mozda ne uzimaju u
obzir veci kreditni rizik
ukljucen u kredite stanovnistvu
s deviznom klauzulom.

Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite stanovnistvu
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C. Model i podaci
Model

10. Stabilnost banaka odreduje se pomo¢u indeksa z (De Nicolo, 2000., Boyd, De
Nicolo i Al Jalal, 2006.). Indeks z, koji se ¢esto koristi za mjerenje zdravlja banaka, u
1zravnoj je vezi s vjerojatnoS¢u da ¢e gubici premasiti vrijednost temeljnog kapitala, te on
stoga mjeri rizik nesolventnosti ili "raspon do neispunjenja obveze placanja" (engl. distance to
default). To se moze sazeti u sljedecu formulu:

gdje je u prosjecni prinos na aktivu (u postocima), k je temeljni kapital kao postotak aktive, a
o je standardna devijacija prinosa na aktivu koja predstavlja zamjensku vrijednost za
kolebljivost prinosa.” Statisti¢ki gledano, z odreduje broj standardnih devijacija na koji treba
pasti neki realizirani prinos da bi iscrpio kapital, uz pretpostavku normalnih prinosa banaka.
Veca vrijednost indeksa z znaci manji rizik insolventnosti, tj. vecu stabilnost.

11. Primjenjuju se dvije alternativne mjere indeksa z. Te se mjere razlikuju samo po
izracunu vrijednosti . Jedna mjera, log(z_md) koristi srednju devijaciju profitabilnosti (.
apsolutnu devijaciju u od srednje vrijednosti vezane za banke koja predstavlja zamjensku
vrijednost za varijabilnost prinosa. To se primjenjuje u radu Boyda, De Nicoloa i Al Jalala.
Druga mjera, log(z_rol) koristi trogodi$nju rotiraju¢u standardnu devijaciju u za kolebljivost
prinosa koja je primijenjena u radu Maechlera, Mitre 1 Worrella (MMW, koji predstoji). Prvo
nam omogucava ukljucivanje viSe opazanja nego drugo, ali moze rezultirati ve¢com
varijabilnos$¢u prinosa ako u prijede iz negativne u pozitivnu vrijednost ili obrnuto. Druga
mjera izgladuje tu varijabilnost, ali moZze izazvati serijsku korelaciju izmedu podataka.

12.  Vrijednost pri¢uva za gubitke po kreditima kao postotak ukupnih kredita Kkoristi
se kao mjera rezervacija. Umjesto toka rezervacija uzima se njihovo stanje, kako bi se uzeo
u obzir neto ucinak tokova rezervacija i1 otpisanih kredita na pricuve za gubitke po kreditima u
bilo koje vrijeme u odradenoj banci (Okvir V.1.).® Buduéi da je raspon serije pri¢uve za
gubitke po kreditima/krediti od 0 do 100, ona se transformira pomocu funkcije logit kako bi
se osigurala normalna distribucija.’

13. Ekonometrijski model pretpostavlja stvaranje pri¢uva za gubitke po kreditima za
slucaj ocekivanih ili ostvarenih gubitaka po kreditima, ¢iji su kljucni faktori
makroekonomski uvjeti. Ako se pri¢uve za gubitke po kreditima stvaraju unaprijed u
ocekivanju silazne faze konjunkturnog ciklusa, one, empirijski gledano, nece reagirati
prociklicki, tj. pricuve se nece povecati kada nastupi silazna faza konjunkturnog ciklusa.
Koristimo vremenski pomaknuti indeks z koji predstavlja zamjensku vrijednost za unaprijed
izdvojene rezerve kapitala i za dobre bankovne politike upravljanja kreditnim rizicima. Ti
¢imbenici, €ini se, utje€u na tekuce pricuve za gubitke po kreditima. Uzimajuéi u obzir

> Za izradunavanje ovog indeksa u pravilu treba uzeti trzi$ne vrijednosti temeljnog kapitala i aktive, te dobit
dioni¢ara. Medutim, zbog nedostatka podataka o trzi$noj kapitalizaciji vecine banaka iz naseg uzorka, posluzili
smo se knjigovodstvenim vrijednostima za sve varijable, uzetima iz bilance.

6 Pri¢uve za gubitke po kreditima(t)=pricuve za gubitke po kreditima (t+1) + novi tro§kovi rezerviranja(t) u
racunu dobiti i gubitka — (otpisani krediti(t) — naplaceni sporni krediti(t)) + valutna i ostala uskladenja(t).

7 Logit transformacija vrijednosti x (u postocima) jest log(x/(100-x)).



¢injenicu da bi zbog toga na stabilnost banaka mogle utjecati prijasnje pricuve za gubitke po
kreditima, uvodimo model kojim se zajednicki procjenjuje stabilnost banaka i pricuve za
gubitke po kreditima u sustavnom okviru koji se temelji na metodologiji Tamirisa i1 Igana
(2006.), te Chiaka 1 Tamirisa (2006.).

14. Model 3SLS omogucuje nam zajedni¢ku procjenu jednadzba, iako se ¢ini da
nijedna od jednadzba nema endogene varijable na desnoj strani. Problem endogenosti
rijeSen je uklju¢ivanjem pomaka druge zavisne varijable na desnoj strani. Pa ipak, s obzirom
na znacajnu korelaciju izmedu regresija 3SLS (iako je koeficijent korelacije <0,1)
nastavljamo s primjenom modela 3SLS umjesto 2SLS jer je prethodni u€inkovitiji.
Ukljucivanje zavisne varijable s vremenskim pomakom na desnoj strani moglo bi izazvati
probleme endogenosti, ako postoji serijska korelacija izmedu rezultata. Ali serijska korelacija
nije uo¢ena u rezidualima.

15. Odabir eksplanatornih varijabla temelji se na empirijskoj literaturi i praktiénom
iskustvu, te ukljucuje varijable ¢iji je utjecaj na zavisne varijable najvjerojatniji. U
procjeni sustava koriste se sljedece dvije jednadzbe:

Jednadzba 1 — Stabilnost banaka

Zijt = f(Zijr-1(F), pricuve za gub. po kredit./kreditiij-1(+/-), rast realnog BDP-ajr-1(+),
krediti/BDP ji-1(+), ukupni rast aktiveij-1(+/-), troSkovi/prihod ij«(-)) + uije

Jednadzba 2 — Pricuve za gubitke po kreditima

Pricuve za gub. po kred./kreditiii:= f(Zijr-1(-), pricuve za gub. po kred./kreditijr-1(+), rast
realnog BDP-aj-1(-), stopa nezaposlenostij(+), rast kreditaij-1(-),, (rast kreditaij-1)2(+)) + vijt

i = indeks banke
t = indeks godine u razdoblju 1997. — 2004. za Europu u nastajanju, 1996. — 2004. za EU-15.
J = indeks drzave koji obuhvaca Europu u nastajanju i zemlje EU-15.

16. JednadZzba 1 procjenjuje Skrti prikaz modela koji se koriste u radovima MMW-a i
Tamirise i Igana. Stabilnost banaka razlikuje se, ovisno o banci, drzavi i vremenu. Mi se
koristimo prirodnim logaritmom indeksa z. Oc¢ekivani predznaci eksplanatornih varijabla iz
prije navedenih prikaza jednadzba objasnjeni su u nastavku.

O Vremenski pomaknuti z koristi se kao varijabla na desnoj strani jednadzbe kako bi se
uzelo u obzir da rezerve stvorene u prethodnom razdoblju 1 dobre politike upravljanja
rizicima pomazu da se s vremenom postigne stabilnost. Oc¢ekujemo da ¢e predznak
biti pozitivan.

O Varijabla vremenski pomaknute pricuve za gubitke po kreditima/krediti predstavlja
pricuve stvorene u prethodnom razdoblju. Ocekuje se da ¢e ona povecati stabilnost
iznad 1 preko ucinka boljih politika upravljanja rizicima i drugih rezerva stvorenih u
prethodnom razdoblju, obuhvacenih koeficijentom vremenski pomaknutog z.
Medutim, prijasnji empirijski rezultati (MMW) podvojeni su glede uc¢inaka pricuva za
gubitke po kreditima na stabilnost banaka.



O Snazniji rast realnog BDP-a u posljednje vrijeme odraz je povoljnih
makroekonomskih uvjeta koji bi mogli doprinijeti stabilnosti banaka ...

0 ... kao §to to &ini financijska dubina postignuta ve¢im omjerom kredita prema BDP-u.®

O Visoki rast aktive po bankama ima dvoznacan ucinak na stabilnost, ovisno o kvaliteti
toga rasta 1 njegovom utjecaju na kolebljivost prihoda za pojedinu banku. Prijasnji
rezultati (Tamirisa i Igan) pokazuju da bi, iako rast kredita ne pogorSava financijsko
zdravlje banaka, bududi rizici za stabilnost banaka mogli nastati zbog vece kreditne
aktivnosti banaka koje su po prirodi slabe.

0 Omjer troskova prema prihodima uklju€en je kao pokazatelj efikasnosti banke: manja
efikasnost banke (predstavljena ve¢im omjerom troSkova prema prihodima) povezuje
se s nizom razinom stabilnosti.

17. Zavisna varijabla za jednadZbu 2 jesu pricuve za gubitke po kreditima/krediti, a
razlidite eksplanatorne varijable objasnjene su u nastavku teksta.

0 Ocekuje se da ce wvarijabla vremenski pomaknute pricuve za gubitke po
kreditima/krediti  biti vaZna odrednica za tekuée pricuve za gubitke po
kreditima/krediti, jer se pri¢uve obi¢no stvaraju tijekom vremena.

O Visoka stabilnost banaka u prethodnom razdoblju, predstavljena vremenski
pomaknutim indeksom z, zahtijevala bi manje pricuve za gubitke po kreditima u ovom
razdoblju, jer $to je banka relativno stabilnija, to su manje potrebe za rezervama.

0 Ocekuje se da ¢e pogorsanje makroekonomskih uvjeta rezultirati ve¢im pri¢uvama za
gubitke po kreditima, ako su te pricuve normalno prociklicke, tj. nisu stvorene
unaprijed u ocekivanju pogorsanja makroekonomskih uvjeta. Makroekonomski uvjeti
prikazani su pomocu stope rasta realnog BDP-a i stope nezaposlenosti. [ako bi trebala
postojati visoka korelacija izmedu tih dviju varijabla, obje su ukljucene (s razlicitim
vremenskim pomakom) kako bi pokazale gotovo identi¢nu prisutnost zajmoprimaca iz
sektora stanovniStva i sektora poduzeca. Dok su poduzeca osjetljivija prema stopama
rasta BDP-a, ocekuje se da ¢e stanovniStvo biti osjetljivije na stopu nezaposlenosti.
Stoga se oCekuje da ¢e osjetljivost pricuva za gubitke po kreditima na vremenski
pomaknuti rast realnog BDP-a (sadasnju stopu nezaposlenosti) biti negativna
(pozitivna).

0 Ocekuje se da ¢e veli rast kredita rezultirati manjim pricuvama za gubitke po
kreditima, zbog povecanja osnovice, ali ¢e ...

O stopa ubrzanja rasta kredita — predstavljena koeficijentom kvadrata rasta kredita
stvoriti potrebu za ve¢im pri¢uvama za gubitke po kreditima.

¥ Valja napomenuti da se ta varijabla mijenja ovisno o drzavi, ali je ista za banke u istoj drZavi, te stoga nema ;.
? Omjer troskova prema prihodima, koncept tijeka, uklju¢uje troskove rezerviranja. To je razlog njegove
vremenski pomaknute reakcije na recesije.



Podaci

18. U ovom dokumentu koriste se godiSnji podaci po bankama za Hrvatsku, zemlje
Europe u nastajanju (EN) i drzave EU-15." Podaci o makroekonomskim varijablama uzeti
su iz Statistike medunarodnih financija MMF-a (engl. International Financial Statistics, IFS).
Podaci o bankama potjecu iz baze Bankscope za sve zemlje iz uzorka, za razdoblje od 1997.
do 2004. (od 1996. do 2004. za zemlje EU-15). Umjesto izdvojenog promatranja Hrvatske,
zbog kratkoc¢e ove vremenske serije za procjenu modela promatramo skupinu zemalja koja
¢ini Europu u nastajanju, kako bismo ukljucili podatke iz prosje¢nih makroekonomskih
ciklusa.!' Pregled statisti¢kih podataka o zavisnim varijablama nalazi se u Tablici V.1.

19. Podaci po bankama i makroekonomski podaci ukazuju na velike razlike u
godiSnjim prosjecima izmedu Hrvatske, ostatka Europe u nastajanju (Slika V.2.) i
zemalja EU-15 (Slika V.3.).

e Stabilnost banaka u Hrvatskoj, mjerena indeksom z, s godinama se je povecala,
postigavsi vrhunac (2001.) koji se vremenski podudara s prosjekom zemalja Europe u
nastajanju. Cini se da se stabilnost banaka tijekom promatranog razdoblja smanjila za
banke u zemljama EU-15, §to je vjerojatno odraz kolebljivosti dobiti.'

e Varijabla pricuve za gubitke po kreditima/krediti u Hrvatskoj je postupno padala od
2000.; takoder se je gotovo kontinuirano smanjivala i u drugim zemljama Europe u
nastajanju 1 EU-15, od 1998. Medutim, u zemljama EU-15 ta je varijabla i pocetno
bila na niZoj razini, a i smanjila se je na niZu razinu od prosjeka za Europu u
nastajanju.

e Jako je rast kredita po bankama u Hrvatskoj opcenito kretao usporedo s rastom u
drugim dijelovima Europe u nastajanju, rast u Hrvatskoj uglavnom je bio nizi. U
bankama zemalja EU-15 rast kredita snazno se je ubrzao nakon oporavka od "pucanja
americkog tehnoloSkog balona" 2000. godine. Taj uzlet dogodio se je istodobno s
rastom kredita u bankama Europe u nastajanju i Hrvatske. Rastu kredita doprinijelo je
globalno ublazavanje uvjeta likvidnosti i niske kamatne stope. Pa ipak, ¢ak i kad je bio
na vrhuncu, rast kredita u bankama zemalja EU-15 bio je vrlo nizak u odnosu na rast u
Hrvatskoj i zemljama Europe u nastajanju. Razlika se moze uglavnom objasniti viSim
razinama posredovanja ve¢ postignutim u bankama zemalja EU-15 u usporedbi s
drugima.

e Efikasnost banaka — mjerena omjerom troskova prema prihodima — od 2000. godine
stalno je rasla, iako je taj omjer u Hrvatskoj i dalje premasuje prosjek Europe u
nastajanju.

e I nakraju dva zapazanja o realnom ekonomskom ciklusu. Prvo, iako su se 1999. stope
rasta realnog BDP-a u Hrvatskoj oporavile od negativnih kretnja, stopa nezaposlenost
pocela je padati tek od 2002. nadalje. To znaci da su promjene stope nezaposlenosti

19 7a zemlje EN-a posluzili smo se skupom podataka koji se koristi u MMW-u.

'"'U svrhu obuhvaéanja razdoblja tradicionalnijih makroekonomskih ciklusa, pokusali smo ukljuéiti podatke o
bankama iz Spanjolske, Portugala i Gréke, tj. zemalja koje &ine tzv. §iri krug ¢lanica EU. Medutim, uklju¢ivanje
tih zemalja nije bitno utjecalo na procjene, pa se rezultati koji obuhvacaju te tri zemlje ne prikazuju zasebno.

> To je u skladu s rezultatima istraZivanja De Nicoloa i Tiemana (2005.) koji su na temelju trzignih pokazatelja
ustanovili da se financijski rizik u velikim europskim bankama nije smanjio u posljednjih 15 godina.



mogle biti uglavnom strukturne, te stoga nisu bile u vezi s ciklickim oscilacijama
realnog BDP-a. Drugo, "pucanje tehnoloskog balona" 2000. godine negativno je
utjecalo na rast realnog BDP-a u zemljama EU-15, ali ne i na rast u Europi u
nastajanju, a poglavito ne u Hrvatskoj. SniZenje stopa rasta u zemljama EU-15 koje je
uslijedilo, zajedno s globalnim ublazavanjem uvjeta likvidnosti, moglo je pridonijeti
intenzivnijem prijenosu sredstava banaka iz zemalja EU-15 u njihove podruznice u
Europi u nastajanju, kako bi se iskoristili njihovi relativno povoljniji uvjeti poslovanja
1 tako dijelom pridonijelo brzom rastu kredita u toj regiji.



Tablica V.1.: Pregled statistickih podataka o zavisnim varijablama 1/

Skupine zemalja Br.opaZz.  Sred.vrij.  Stand. dev. Maks.
logz_md

Hrvatska 172 7,96 1,54 3,49 11,81

EN osim Hrvatske 993 7,74 1,51 1,50 13,97

EU-15 3582 6,05 1,52 -1,38 21,22
log z_rol

Hrvatska 141 3,66 1,19 0,56 6,96

EN osim Hrvatske 644 3,23 1,25 -2,85 7,01

EU-15 2803 8,50 1,14 1,99 12,35

Hrvatska
EN osim Hrvatske
EU-15

Hrvatska
EN osim Hrvatske
EU-15

pricuve za gubitke po kreditima/krediti (%)

169
897
2046

7,70 5,33
7,00 9,31
3,82 5,84

0,00 27,66
0,00 100,00
0,00 93,51

logit-transformirane pri¢uve za gubitke po

167
875
1977

kreditima/krediti
-2,68 0,73
-3,12 1,20
-3,77 1,25

-4,48 -0,96
-8,11 2,02
-9,21 2,67

1/ EN oznacava Europu u nastajanju.
Veliku Britaniju.

EU-15 oznatava zemlje europodrugja, Dansku, Svedsku i



Slika V.2.: Europa u nastajanju i Hrvatska - srednja vrijednost klju¢nih varijabla po godinama 1/
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Izvori: Baza podataka Bankscope i procjene MMF-a

1/ Skupna srednja vrijednost varijabla vezanih za banke, po godinama za Europu u nastajanju i Hrvatsku.



Slika V.3.: EU-15 - srednja vrijednost klju¢nih varijabla po godinama 1/
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Izvori: Baza podataka Bankscope i procjene MMF-a
1/ Skupna srednja vrijednost varijabla vezanih za banke, po godinama za EU-15.



D. Rezultati

20. Rezultati za Europu u nastajanju navedeni su u Tablici V.2., a za EU-15 u Tablici
V.3. U stupcima 1 i 2 koristi se jedna mjera za z (log z_md), a u stupcima 3 i 4 druga mjera
(log z rol). Glavni rezultati jesu sljedeci:

o Stabilnije banke osjetljive su na nizi kreditni rizik. Banka koja je u posljednjem
razdoblju bila stabilnija, te je ve¢ stvorila rezerve za slucaj rizika primjenom dobrih
politika upravljanja rizikom, mogla je u tom razdoblju proé¢i s manjim pri€¢uvama za
gubitke po kreditima. To je posebno znacajno ako se kao mjera stabilnosti primijeni
log(z_rol). Na takav zaklju¢ak upucuje negativno signifikantan koeficijent za
vremenski pomaknuti indeks z (stupac 4) u jednadzbi 2, kako za Europu u nastajanju
tako 1 za EU-15. Prijasnje pricuve za gubitke po kreditima imaju dvoznacan ucinak na
stabilnost (Sto je sli¢no rezultatima kod primjene metode jedne jednadzbe u MMW-u).

e Pricuve za gubitke po kreditima povecavaju se usporedo sa negativnim
makroekonomskim oscilacijama za gospodarstva u nastajanju, a za zemlje EU-15
povecanje je manje."”> Dok se u bankama zemalja EN-a pri¢uve za gubitke po
kreditima povecavaju usporedo s usporavanjem rasta realnog BDP-a (s vremenskim
pomakom) i rastom tekuce stope nezaposlenosti, banke u zemljama EU-15 reagiraju
samo na stopu nezaposlenosti. Razlog za potonju reakciju mogla bi biti njihova bolja
pripremljenost — u smislu upravljanja kreditnim rizikom i rezerviranja — za ciklicka
pogorsanja konjunkture.

o JVelirast kredita povezan je s manjim pricuvama za gubitke po kreditima, ali ubrzani
rast kredita na kraju rezultira vec¢im pricuvama za gubitke po kreditima. Taj kvadratni
odnos otporan je za sve skupine zemalja i specifikacije.

e Nema mnogo dokaza o tome da snazniji rast aktive u prethodnom razdoblju smanjuje
stabilnost banaka. Takav rezultat mogao bi biti posljedica veée kolebljivosti dobiti
povezane s ve¢im rastom aktive, Sto pak smanjuje vrijednosti pokazatelja stabilnosti.

e [Efikasnost povecava stabilnost. Taj zakljucak proizlazi iz negativnog odnosa izmedu
omjera troSkova prema prihodima i indeksa z.

13 Kraft (2004.) je uoio negativnu vezu izmedu stopa rasta realnog BDP-a (s vremenskim pomakom) i pri¢uva
za gubitke po kreditima u razdoblju od 1998. do 2003. za skupinu hrvatskih banaka.



Tablica V.2. Procjene stabilnosti banaka i kreditnog rizika pomo¢u metode 3SLS za Europu u nastajanju 1/

Europa u nastajanju (EN) Europa u nastajanju (EN)
Zavisne varijable Zavisne varijable

Jednadzba 1 Jednadzba2 Jednadzba 1 Jednadzba 2

pricuve za pricuve za
stabilnost gubitke po stabilnost gubitke po
Eksplanatorne varijable banaka kreditima banaka kreditima
1 2 3 4
Zj4 (log z_md) 0,426** -0,01
(12,04) (0,33)
Zjtq (log z_rol) 0,613* (0,05)
(17,61) (2,19)
Pri¢uve za gubitke po
kreditima/krediti j., -0,01 0,750** 0,078+ 0,711**
(0,23) (30,15) (1,90) (24,60)
Krediti/BDP ;.4 0,00 0,00
(0,63) (1,12)
Ukupni rast aktive j4 (0,00) 0,00
(1,74) (0,54)
Rast realnog BDP-a j;.4 0,01 (0,03) 0,02 (0,03)
(0,43) (2,57) (1,22) (2,94)
Stopa nezaposlenosti 0,015* 0,016*
(3,50) (3,47)
rast kredita j;.4 #VRIJ! (0,00)
(4,26) (3,01)
(rast kredita j.¢) 2 0,000** 0,002**
(4,26) (3,01)
Omjer trosk. prema prih. (0,01) (0,01)
(4,48) (4,17)
Konstanta 4,998** (0,87) 1,872** (0,86)
(13,45) (5,53) (9,08) (6,40)
Br. opazanja 550 550 452 452
"R 0,26 0,73 0,49 0,69

1/ Apsolutna vrijednost z statistika u zagradama + signifikantno kod 10%; * signifikantno kod 5%; ** signifikantno kod 1%.
Dodavanje dummy varijabla za posebne skupine zemalja - npr. zemalja jugoistoéne Europe ili deset zemalja koje su
nedavno pristupile EU - nije dovelo do promjene rezultata.



Tablica V.3. Procjene stabilnosti banaka i kreditnog rizika pomo¢u metode 3SLS za EU-15 1/

EU-15 EU-15
Zavisne varijable Zavisne varijable

Jednadzba 1 Jednadzba2 Jednadzba 1 Jednadzba 2

priuve za priuve za
stabilnost gubitke po stabilnost gubitke po
Eksplanatorne varijable banaka kreditima banaka kreditima
Zji.q (log z_md) 0,299* -0,003
(10,54) (0,31)
Zj1.1 (log z_rol) 0.650** -0.027+
(29,99) (1,78)
Pricuve za gubitke po
kreditima/krediti ., -0,008 0,876* -0,034 0,835**
(0,23) (61,09) (1,72) (57,27)
Ukupan rast aktive ji4 -0.004* -0,0004
(2,37) (0,42)
Rast realnog BDP-a ;.4 -0,002 0,006 -0.012+ 0,001
(0,18) (1,20) (1,72) (0,25)
Stopa nezaposlenostij 0.016** 0.016**
(3,51) (3,47)
Stopa nezaposlenostij., 0,008 0,004
(0,74) (0,73)
rast kredita 4 -0.001+ -0.002*
(1,87) (2,51)
(rast kredita 1) 0.000** 0.000*
(3,07) (2,20)
Omjer trosk. prema prih. -0,013 -0,003
(5,40) (3,60)
Konstanta 5,224* -0,602 3,059** -0,487
(16,84) (5,92) (13,60) (3,22)
Br. opazanja 1235 1235 1161 1161
"R 0,13 0,79 0,47 0,77

1/ Apsolutna vrijednost z statistika u zagradama + signifikantno kod 10%; * signifikantno kod 5%;
** signifikantno kod 1%. EU-15 obuhvaéa europodrugje, Dansku, Svedsku i UK.



E. PribliZzan izracun kreditnog rizika za hrvatske banke

21. Procjene navedene u Tablicama V.2. i V.3. mogu se upotrijebiti za izracunavanje
ucinka silaznog ciklusa na kapitalizaciju hrvatskih banaka. Radi pojednostavljenja ove
analize silazna faza konjunkturnog ciklusa definira se kao smanjenje rasta realnog BDP-a,
izdvojeno ili u kombinaciji s pove¢anjem stope nezaposlenosti.

22. Primjenjuje se sljedei postupak. Prvo, na osnovi regresijskih procjena jednadzbe
pri¢uva za gubitke po kreditima za Europu u nastajanju, navedenih u Tablici V.2.,
izraCunavamo osjetljivost parametra pri¢uve za gubitke po kreditima/ukupni krediti za
hrvatske banke na negativnu promjenu rasta realnog BDP-a i/ili stope nezaposlenosti od 1
jedinice ili 1 postotnog boda. Drugo, uzimamo ukupnu aktivu za svaku banku, koja
predstavlja zamjensku vrijednost za ukupne kredite, i izracunavamo iznos povecanja pricuva
na osnovi ukupne aktive svake banke.'* Treée, to pove¢anje nominalnih pri¢uva oduzima se
od jamstvenog kapitala i kreditnim rizikom ponderirane aktive, kako bi se izracunala nova
stopa adekvatnosti kapitala (SAK). Cetvrto, ponavljamo prethodne korake na osnovi procjena
za EU-15 iz Tablice V.3. Rezultati postupka prikazani su u Tablicama 4. i 5. Vise detalja
moze se na¢i u Dodatku.

23.  Unato¢ mogucem precjenjivanju kreditnog rizika rezultati ukazuju na mogucu
veliku osjetljivost hrvatskih banaka na negativne promjene u konjunkturnom ciklusu."
Kao $to prikazuje Tablica V 4., ¢ak i promjena jedne standardne devijacije rasta realnog BDP-
a 1 stopa nezaposlenosti mogla bi gurnuti nekoliko banaka, koje ¢ine gotovo 49 posto ukupne
aktive bankovnog sustava, ispod minimalne razine SAK-a od 10 posto. Negativni u¢inak je
mnogostruk, ako se uzmu u obzir ekstremna povijesna ostvarenja za Hrvatsku — §to je vrlo
slabo vjerojatno.

24. Negativan uinak na kapitalizaciju hrvatskih banaka bio bi mnogo blazi da su se te
banke viSe ponasale kao banke u zemljama EU-15. Za potrebe ove hipoteticke analize
koriste se regresijske procjene za banke zemalja EU-15 (Tablica V.3.) kako bi se izraCunao
ucinak na kapitalizaciju hrvatskih banaka u slu¢aju nepovoljnih gospodarskih uvjeta.
Rezultati (Tablica V.5.) pokazuju da je, u slucaju promjena rasta realnog BDP-a 1 stopa
nezaposlenosti za jedan postotni bod, SAK poslije Soka mnogo visi nego kod koristenja
procjena za EN (Tablica V.4.) — SAK nizi od minimalnoga utvrden je samo u bankama ¢iji je
udjel u aktivi nesto veéi od 1 posto. Taj rezultat, i drugi rezultati u Tablici V.5., proizlaze iz
¢injenice da banke u zemljama EU-15, ¢ini se, stvaraju vece rezerve prije nastupa silaznih
faza rasta realnog BDP-a, ¢ime smanjuju potrebu za njihovim povecanjem kada nastupi
stvarni pad konjunkture. Medutim, banke u zemljama EU-15 snazno reagiraju na promjene
stope nezaposlenosti, zbog relativno nedavne ekspanzije hipotekarnih kredita stanovnistvu,
bile ipak snazno pogodene, kada bi doslo do ekstremno visoke povijesne realizacije
nezaposlenosti. Ali ¢ak i tada SAK poslije Soka za ukupni bankovni sektor bio bi znatno visi
od SAK-a poslije Soka u Tablici V.4.

' U ovoj analizi ukupna aktiva moZe se lako zamijeniti ukupnim kreditima kada podaci o ukupnim kreditima po
bankama budu dostupni. Koristimo se podacima po bankama objavljenima na web stranici HNB-a sa stanjem na
dan 30. lipnja 2006.

'* Djelomiéni uzrok previsoke procjene moze biti sljede¢i: (i) ukupna aktiva koristi se umjesto ukupnih kredita,
Sto povecava nominalni iznos povecéanja pri¢uva; i (ii) moguce su velike razlike u kvaliteti kreditnih portfelja
izmedu banaka, zbog razlika u politici rezerviranja i postojeim rezervama. Drugim rijeima, banke s visokom
indeksom z morale bi stvarati manje pricuva nego $to je prikazano u Tablici V.1.



Tablica V.4. Promjena pri¢uve za gubitke po kreditimal/krediti kao reakcija na nepovoljni konjunkturnii ciklus - na temelju
regresijskih procjena za Europu u nastajanju

. Stari ukupni Banke &iji je SAK manji
Vrsta promjene stope rasta realnog Promjena (u odnosq na 2006. kao o _ " SAK g Novi ukupni [od 10% (kao % udjela |
BDP-a i stope nezaposlenosti baznu godinu): Promj. pri¢ za gub. po kredit./krediti zbog: 0.0 (nsoozn SAK ukupnoj aktivi

Stopa rasta Stopa Promjene stope rasta Promjene stope - 1Ip- ) bankarskog sustava)
realnog BDP-a nezaposlenosti realnog BDP-a nezaposlenosti

Jedini¢na promjena -1,00 1,00 0,65 0,39 12,88 11,70 22,50

Promjena od 1 stand.

devijacije 1/ -2,06 2,66 1,34 1,04 12,88 10,00 48,90

Povijesni ekstrem 2/ -5,36 9,10 3,49 3,55 12,88 3,90 97,69

Tablica V.5. Promjena pri¢uve za gubitke po kreditimal/krediti kao reakcija na nepovoljan konjunkturni ciklus - na temelju
regresijskih procjena za EU-15

Promjena (u odnosu na 2006. kao
_ baznu godinu): Promj. pri¢ za gub. po kredit /krediti 200g: | gtari ukupni ) | Banke Ciji je SAK maniji
Vrsta promjene stope realnog rasta SAK (na dan Novi ukupni [od 10% (kao % udjela y
BDP-a i stope nezaposlenosti . SAK ukupnoj aktivi
Stopa rasta Stopa Promjene stope rasta Promjene stope 30. lip. 2006.) bankarskog sustava)
realnog BDP-a nezaposlenosti realnog BDP-a nezaposlenosti
Jedini¢éna promjena -1,00 1,00 0,00 0,47 12,88 12,30 1,20
Promjena od 1 stand.
devijacije 1/ -2,06 2,66 0,00 1,25 12,88 11,40 22,50
Povijesni ekstrem 2/ -5,36 9,10 0,00 4,29 12,88 7,60 94,50

1/ 1 standardna devijacija stope rasta realnog BDP-a iznosi 2,06 posto a stope nezaposlenosti 2,66 posto.

2/ Minimalan rast realnog BDP-a u Hrvatskoj -0,86; maksimalna stopa nezaposlenosti 22,3. Kao osnovne vrijednosti za 2006. tih dviju
varijabla uzimaju se 4,5 odnosno 13,3.



F. Zaklju¢ne napomene i ucinci politike

25. Ovaj dokument daje novu dimenziju analizi stabilnosti banaka u Hrvatskoj.
KoriStenjem podataka o drugim europskim zemljama u nastajanju, u njemu se koli¢inski
odreduje ucinak silazne faze konjunkturnog ciklusa na pri¢uve za gubitke po kreditima, te se
na osnovi toga izraCunava negativni uc¢inak vecih pricuva za gubitke po kreditima na
kapitalizaciju hrvatskog bankovnog sustava. lako treba spomenuti i nedostatke, postoji niz
aspekata analize koji omogucavaju nove spoznaje.

26. Sto se tife nedostataka, podaci iz baze Bankscope odnose se na sistemski vaZne
banke u svakoj zemlji ali ne na sve banke. Osim toga, iako se koriste panel podaci, tehnika
procjene s ciljem sprecavanja komplikacija oko koristenja zavisnih varijabla s vremenskim
pomakom u sistemskim regresijama, ne iskoriStava bitne osobine panel podataka uzimajuc¢i u
obzir stalne ili slucajne ucinke. I konacno, analiza ne obuhvaca neizravni kreditni rizik koji
proizlazi iz deviznih kredita ili kredita s deviznom klauzulom nezaSti¢enim zajmoprimcima.

27. S obzirom na navedeno, broj slucajeva gubitaka po kreditima koji su povezani s
velikim deprecijacijama te¢aja mali je u zemljama iz uzorka, s obzirom na njihove
strogo kontrolirane teCajne reZime. Stoga bi na osnovi tako malog broja informacija bilo
tesko provesti ekonometrijsku analizu valutno induciranog kreditnog rizika. Procjena sustava
jednadzba ucinkovitija je ako se uzmu u obzir povratni u€inci izmedu pricuva za gubitke po
kreditima i stabilnosti banaka.

28. U nove osobine ove analize spada i koriStenje rezultata regresije za kvantificiranje
moguceg pogorsanja kapitalizacije prema scenarijima za silaznu fazu konjunkturnog
ciklusa. Osim toga, koristenjem podataka o bankama zemalja EU-15 analiza se produbljuje
pokazujuci da bi potencijalno pogorsanje kapitalizacije bilo manje da su se hrvatske banke
ponasale sli¢nije bankama zemalja EU-15.

29. I na kraju evo nekoliko klju¢nih zapaZanja u vezi s politikom i u¢incima politike:

o Analiza potvrduje da su stabilnije banke osjetljivije na nizi kreditni rizik. Bankama s
vi§im indeksom z potrebne su manje pri¢uve za gubitke po kreditima, ceteris paribus.

e Ubrzanje rasta kredita povecava kreditni rizik, poglavito ako je rast kredita vec visok.
Ubrzani rast kredita u prethodnim razdobljima, te silazna faza konjunkturnog ciklusa
mogli bi imati ozbiljne posljedice na kvalitetu kredita a time i na profitabilnost i
kapitalizaciju. Negativni u¢inak ovih potonjih ¢imbenika naglaSen je u bankama koje
su manje stabilne ili imaju niski indeks z.

e Nepovoljna konjunkturna situacija mogla bi imati znacajan i negativan ucinak na
kapitalizaciju, pa bi stoga vece rezerve bile korisne za Hrvatsku. Te rezerve mogle bi
se stvarati ili u obliku ve¢ih pricuva za neidentificirane gubitke po kreditima ili ve¢ih
pondera rizika za rizi¢ne kredite. Ovo je u skladu je s preporukama u istrazivanju
Krafta i Jankova (2005.) za povecanjem razine kapitalnog zahtjeva za brzo rastuce



banke, kako bi se sprijecilo da buduci problemi u vezi s kvalitetom aktive dovedu do
propasti banaka.'®

o Pricuve za kredite, poglavito one koje se stvaraju na osnovi krive pretpostavke da
banke mogu raspolagati prihodima zajmoprimca u slucaju neuredne otplate kredita,
trebaju se povecati. To je iz razloga $to bi takav prihod bio nedostupan u slucaju da
zajmoprimac koji kasni s otplatom kredita izgubi zaposlenje.

e Hrvatske banke takoder bi bile manje ranjive da su se ponasale slicnije bankama u
EU-15. Da jesu, kako pokazuje hipoteticka analiza, nepovoljan u¢inak pogorsanja
konjunkturne situacije na kapitalizaciju bio bi manji.

e Zbog mogucnosti da je premija rizika ukljucena u kamatne stope na kredite preniska
jos je vaznije procijeniti potrebu za stvaranjem pricuva ili povec¢anjem pondera rizika.
Hrvatske banke ne prebacuju uvijek veci rizik deviznih kredita ili kredita s deviznom
klauzulom na nezasti¢ene klijente odredivanjem visih kamatnih stopa na te kredite. U
publikaciji HNB-a (HNB, 2006., str. 49.) takoder se navodi da su hrvatske banke
sklone podcjenjivati kreditni rizik tijekom razdoblja visokog gospodarskog rasta.
Uzrok takvog ponasanja mogla bi biti oStra konkurencija medu vode¢im bankama.
Kreditne politike banaka se razlikuju, pri ¢emu su neke banke mozda uspjesnije od
drugih u prebacivanju kreditnog rizika na klijente. Nedavno povecanje pondera rizika
na kredite nezasticenim klijentima za 25 posto hvalevrijedan je pomak. S tim u vezi
takoder ohrabruje ¢injenica da je HNB dodatno prosirio nadzor nad politikama banaka
za upravljanje kreditnim rizicima, donoSenjem nekoliko smjernica za pracenje valutno
induciranog kreditnog rizika i kreditnog rizika koji proizlazi iz plasmana
stanovni§tvu.'’

e Stabilnost hrvatskih banaka mogla bi se dodatno povecati s povecanjem efikasnosti.
Ekonometrijske procjene pokazuju da su banke s manjim omjerom tro§kova prema
prihodima stabilnije. Omjer troSkova prema prihodima u Hrvatskoj premasuje prosjek
za zemlje EU-a.

' Medutim, Kraft (2004.) navodi da dinami¢no rezerviranje — sli¢no modelu koji se koristi u Spanjolskoj — ne bi
bilo izvedivo u Hrvatskoj uglavnom zbog nedostupnosti podataka za najmanje dva poslovna ciklusa.

'" Navedeni dokumenti dostupni su na: http://www.hnb.hr/supervizija/e-smjernice-za-upravljanjeinformacijskim-
sustavom.pdf?tsfsg=45967e¢b2b3b4ec8a77b2bfb2e369b12¢ i http://www.hnb.hr/supervizija/e-smjernice-za-
upravljanje-kreditnimrizikom. pdf?tsfsg=65e6f2fc581156cf65704e28f1e3282b.
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Dodatak: Izra¢unavanje kreditnog rizika

Valja napomenuti da je zavisna varijabla logit-transformirani omjer pricuva za gubitke po
kreditima prema ukupnim kreditima, a specifikacija ima zavisnu varijablu s vremenskim
pomakom. Uzmimo da je parametar pricuve za gubitke po kreditima/ukupni krediti Y izrazen
u postocima, a stopa nezaposlenosti ili stopa rasta realnog BDP-a (ili bilo koje druge
odgovarajuce varijable) X izrazen u postocima. (Srednjorocna) promjena vrijednosti Y kao
reakcija na promjene u X izracunava se pomocu sljedece formule:

koef (X) LY (100-Y)

— dX, gdje je Y srednja panel vrijednost za Y.
1 — koef (Ysvrem.pomakom) 100

Za Europu u nastajanju Y = 7."8 Zato ako rast realnog BDP-a padne za jednu jedinicu,
parametar pricuve za gubitke po kreditima/krediti promijenit ¢e se (u odnosu na stupac 6 u
Tablici V.1.) za:

y=_ 0,025, 7(100 - 7)
1-0,75 100

*(=1) = 0,65

Pretpostavljamo da je jedini uzrok promjene vrijednosti Y promjena pricuva za gubitke po
kreditima i1 da nema promjene u ukupnim kreditima (nazivnik). Prema tome, nominalna

promjena u pricuvama za gubitke po kreditima banke i iznosi % *kredit banke i.

Rezultiraju¢a promjena stope adekvatnosti kapitala (SAK) banke 7 iznosi:

jamstveni kapital — Apri¢uve za gubitke po kreditima
kreditnim rizikom ponderirana aktiva — Apri¢uve za gubitke po kreditima

100* — stari SAK

Izracuni (koji nisu prikazani) temeljili su se na podacima po bankama sa stanjem u lipnju
2006., koje je objavio HNB na njegovoj web stranici.'’ Agregatni (ponderiran kreditnim
rizikom ponderiranom aktivom) SAK bankovnog sustava naveden je u tablicama V.4.1 V.5.

1. "®Izraduni su osjetljivi na vrijednosti za Y, ali ne u tolikoj mjeri da bi promijenili kvalitativne rezultate.

Na primjer, u ekstremnom slu¢aju u Tablici V.4., vrijednost ¥ = 3 poveéava SAK poslije Soka, ali je SAK
banaka s udjelom od 83 posto u ukupnoj imovini bankovnog sustava jos uvijek ispod 10 posto.

2. Vidi "Pokazatelji poslovanja bankovnih institucija" na:
http://www.hnb.hr/supervizija/esupervizija.htm?tsfsg=7860b148848e3eafbe66832697b67132.





