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Rezultati izvjes¢a o detaljnom preispitivanju u skladu s Uredbom (EU) br.
1176/2011 o sprecavanju i ispravljanju makroekonomskih neravnoteza

Hrvatska biljezi prekomjerne makroekonomske neravnoteze zbog kojih su potrebni
posebno pracenje i odlucne mjere politike. Konkretno, mjere politike nuzne su zbog
slabosti koje proizlaze iz znatnih inozemnih obveza, sve slabijih izvoznih rezultata,
visokog stupnja zaduZenosti poduzeca i velike brzine rasta duga opce drzave, sve u
kontekstu slabog rasta i slabe sposobnosti prilagodbe. Komisija ¢e pokrenuti posebno
pracenje provedbe politika te ¢e o tome redovito izvjescivati Vijece.

Nakon ekspanzivne faze u kojoj su se neravnoteze akumulirale, Hrvatska je sada u
dugotrajnoj recesiji tijekom koje je u prvi plan izbio Citav niz vanjskih 1 unutarnjih
rizika. Vanjsko uravnotezenje optereceno je velikim rizicima nakupljenima u
ocekivanju smanjenja hrvatskih inozemnih obveza na sigurnije razine i ovisi o
poboljsanju konkurentnosti i Sirenju izvoza na druge sektore osim turizma u cilju
poticanja rasta. Razduzivanje nefinancijskih druStava jo$ je u ranoj fazi te je u tom
segmentu potrebno pracenje razvoja situacije s los§im kreditima. Drzavna poduzeca, koja
u pojedinim sektorima 1 dalje imaju vodecu ulogu i koja Cesto nisu restrukturirana,
ukupno su visoko zaduzena i slabo profitabilna. Hrvatska je drzava s najnizom razinom
gospodarske aktivnosti i stopom zaposlenosti u EU-u, $to je djelomi¢no povezano s
temeljnim institucijama i politikama koje su na snazi. Bolje funkcioniranje trzista rada
imat ¢e klju¢nu ulogu u poticanju rasta i prilagodbe koji su nuzni s obzirom na vanjske i
unutarnje slabosti. Sude¢i po Citavom nizu standardnih pokazatelja, hrvatsko poslovno
okruzenje znatno je ispod prosjeka drzava Clanica iz srednje i1 isto¢ne Europe. Ti
¢imbenici zajedno pridonose niskom potencijalu rasta, Sto otezava ciS¢enje bilanci
privatnog sektora i zahtijeva vece napore u pogledu fiskalne konsolidacije. Nuzno je
provesti znatne dodatne mjere fiskalne konsolidacije kako bi se obuzdao deficit i
sprijecilo neodrzivo povecanje duga. Na Hrvatsku se primjenjuje postupak u slucaju
prekomjernog deficita te je nuzno da poduzme ucinkovite mjere za smanjenje
prekomjernog deficita do 30. travnja 2014. Nastave li se postojec¢i trendovi 1 ne
poduzmu li se dodatne mjere, Hrvatska bi mogla biti daleko od ispunjenja ciljeva u
2014.
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SAZETAK | ZAKLJUCCI

SAZETAK

U izvjeséu o mehanizmu upozoravanja objavljenom 13. studenoga 2013. Komisija smatra korisnim
istraZiti narav i potencijalne rizike u pogledu vanjskog poloZaja Hrvatske, njezine trgovinske uspjednosti i
konkurentnosti te unutarnjih kretanja. Zbog toga ovo detaljno preispitivanje sadrZava analizu
makroekonomske i strukturne situacije u zemlji u skladu s opsegom nadzora u okviru postupka u sluéaju
makroekonomske neravnoteze radi utvrdivanja njezina postojanja. Hrvatska je pristupila EU-u 1. srpnja
2013. 1 ovo je njezino prvo detaljno preispitivanje. Glavna zapazanja i nalazi jesu sljedeci:

Nakon razdoblja ekspanzije do 2009., u kojemu je doSlo do akumuliranja neravnoteza,
Hrvatska trenutaéno prolazi kroz razdoblje duboke i dugotrajne recesije u kojoj do izrazaja
dolazi niz vanjskih i unutarnjih rizika. Odgode u restrukturiranju proizvodnog sektora i
nesposobnost da se formira velika i konkurentna izvozna industrija, ne ukljucujuéi turizam, pridonijeli
su u razdoblju gospodarskog uzleta ograni¢enom sudjelovanju Hrvatske u regionalnoj trgovinskoj
integraciji, zbog Cega je ostala jedna od najzatvorenijih manjih drzava ¢lanica EU-a s niskim
relativnim prihodima. Sve ve¢i deficit na teku¢im ra¢unima financiran je uglavnom preko inozemnih
mati¢nih drustava hrvatskih banaka i izravnim stranim ulaganjima u sektore hrvatskoga gospodarstva
usmjerene na unutarnji razvoj. Zbog sve jaCe globalne financijske krize priljev kapitala naglo je
zaustavljen 2009. Utjecaj na Hrvatsku bio je vrlo nepovoljan: domaca se potraznja naglo smanjila, a
recesija koja je uslijedila dovela je do velike nezaposlenosti. Zemlja je upala u dugotrajnu recesiju od
koje se jo$ nije oporavila. Unato¢ preokretu na teku¢em racunu i dalje su prisutne odredene ranjivosti,
primjerice visoka razina vanjskih obveza, nekonkurentan izvoz, korporativni dug i sve veca
zaduZenost javnog sektora. Strukturne slabosti pridonijele su tim neravnotezama, ukljucujuci losu
poslovnu klimu i nefunkcionirajuée trziSte rada. Drzavna poduzeéa jo§ uvijek imaju dominantnu
ulogu, ali Cesto su visoko zaduzena i slabo profitabilna. Ti ¢imbenici pridonose slabijem potencijalu
rasta, ¢ime se otezava CiSCenje bilance u privatnom sektoru i povecavaju nuzni napori u podruc¢ju
fiskalne konsolidacije.

Uklanjanje vanjskogospodarskih neravnoteZa oteZavaju znacajni rizici u smanjivanju visoke
razine inozemnih obveza. Zbog domacih gospodarskih slabosti smanjuje se pristupa¢nost inozemnog
zaduZzivanja te ograniCava privlaénost Hrvatske za zajmodavce i postojeCe ulagatelje u industriju
usmjerenu na unutarnji razvoj. Recesijom se stoga povecava ranjivost Hrvatske na obrate u tokovima
kapitala. U 2014. potreba za vanjskim refinanciranjem u javnom i privatnom sektoru premasuje 20 %
BDP-a. Visoki udjel izravnih stranih ulaganja u ukupnim obvezama pridonosi u odredenoj mjeri
smanjivanju volatilnosti iako ukljucuje znatan dio zajmova unutar drustava. Tekuéi je racun zakljucen
uz znatno smanjenje uvoza, ali neznatni viskovi prognozirani za 2014. i 2015. nece biti dovoljni da bi
se dostignula sigurnija razina neto stanja medunarodnih ulaganja.

Zbog niske konkurentnosti hrvatski se udjel na izvoznom trziStu smanjivao i prije krize.
Hrvatska je bila i ostala relativno skupo mjesto za proizvodnju. lonako nizak udjel na izvoznom trZistu
u padu je od 2004. To smanjivanje ubrzano je krizom, koja je razotkrila znatan jaz u konkurentnosti.
Udjel na izvoznom trzi§tu posebno je smanjen u podru¢ju izvoza robe, gdje su komparativnom
analizom utvrdeni visoki tro§kovi rada u odnosu na regiju, dok su se troSkovi rada u usporedbi s
konkurencijom neznatno poveéali od 2009. Visoki troskovi kombiniraju se s nizom netro§kovnih
slabosti povezanih s konkurentnos$¢u. Jednokratni ¢imbenici, uklju¢ujuéi restrukturiranje brodogradnje
i kemijske industrije, pridonijeli su op¢enito niskoj konkurentnosti, §to je dovelo do pada u izvozu
robe u 2013.

Slabosti na trZiStu rada i u Sirem poslovnom okruZenju pojacale su posljedice djelovanja krize i
onemogucile prilagodbu u cilju snaZnijeg i odrzivijeg rasta i zaposljavanja. Stopa zaposlenosti u
Hrvatskoj bila je niska u cijelom proslom desetlje¢u, a od 2010. najniza je i u odnosu na sve ostale
drzave ¢lanice EU-a. Zbog dugotrajne recesije stopa nezaposlenosti premasila je 17 % u 2013, Sto je
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dvostruko povecanje u odnosu na 2008., a posebno su pogodeni mlada populacija i niskokvalificirani
radnici. LoSe stanje na trziStu rada povezano je, osim s ciklicnim kretanjima, i s institucionalnim
aspektima i politickom situacijom. Sustav socijalne zaStite omogucuje brojne nacine za ranije
povlacenje s trzista rada i obeshrabruje sudjelovanje na njemu. U prepreke u poslovnom okruZenju
ubrajaju se veliko regulatorno opterecenje, neucinkovitost uprave u vezi s gradevinskim dozvolama i
uknjizbom nekretnina, dugo trajanje sudskih i ste¢ajnih postupaka, slaba zastita ulaganja i visoka
politicka nesigurnost.

Nefinancijski privatni sektor, osobito nefinancijska druStva, docekali su krizu s velikom
zaduZeno$éu, $to je rezultat naglog rasta kredita prethodnih godina. Nepovoljan razvoj
djelomi¢no je neutraliziran fleksibilnijom protuciklicnom monetarnom politikom i zahvaljujuéi
zastitnim slojevima. To je odgodilo kontraktivnu nestasicu kredita i ¢iS¢enje bilance u nefinancijskom
korporativnom sektoru. Medutim zbog visokog stupnja euroizacije ograni¢en je manevarski prostor
srediSnje banke. Pritisci za smanjivanje zaduZenosti povecali su se od 2011., ali refinanciranje preko
banaka i inozemnih mati¢nih drustava u cjelini je i dalje bilo dostupno, a zaduzenost u korporativnom
sektoru smanjuje se relativno sporo. Cini se, prije svega, da mnoga drzavna poduzec¢a imaju relativno
visok udjel duga, osobito s obzirom na svoju slabu ukupnu profitabilnost. Pritisku su izloZene i
bilance kucanstava, osobito zbog kretanja na trzi§tu rada, ali ranjivost sektora ograniCena je
zahvaljujuéi relativno niskoj stopi zaduzenosti.

Bankarski sustav, koji je uglavhom u inozemnom vlasniStvu, zasad je otporan. Prethodne
makrobonitetne mjere pridonijele su stvaranju znatnih zastitnih slojeva kapitala i likvidnosti, koji su
tijekom krize bili vrlo korisni. Medutim slabosti u gospodarstvu pocele su utjecati na bankarski sektor
pa je broj losih kredita korporativnim duznicima dosegnuo visoku razinu. Ta ¢e se kretanja, unato¢
nedavnim znakovima stabilizacije, trebati pozorno pratiti. Postojane slabosti gospodarstva pridonijele
su smanjivanju potraznje za kreditima u privatnom sektoru, a banke su to kompenzirale poveéanjem
zajmova javnim subjektima. Medutim nastavak tog trenda, u svjetlu visoke zaduzenosti nekoliko
drzavnih poduzeca, bio bi problematican.

Fleksibilna fiskalna politika tijekom recesije pridonijela je pritisku na deficit i dug opée drzave.
Deficit opée drzave u razdoblju 2009. — 2013. prosjecno je iznosio 6 % BDP-a. Razvoj deficita i
znatna negativna prilagodba stanja i tokova doveli su do naglog pogor$anja u omjeru duga opée
drZave, koji je prije krize bio usporediv s regionalnim, ali je krajem 2013. doseghuo 64,9 % BDP-a.
Komisijine prognoze i analize osjetljivosti upu¢uju na to da je potreban znatan dodatni konsolidacijski
napor kako bi se ogranicio deficit i zaustavio neodrzivi rast duga. Visok udjel strane valute i relativno
kratko prosje¢no dospijece kredita, u kombinaciji s potencijalnim fiskalnim obvezama problemati¢nih
drzavnih poduzeca, pojacavaju osjetljivost drZzave u podrucju financiranja.

U okviru detaljnog preispitivanja raspravlja se i o politickim izazovima koji proizlaze iz tih neravnoteza
te 0 moguéim rjesenjima. Mogli bi se razmotriti mnogi elementi:

Veca odrzivost vanjskog poloZaja Hrvatske uvjetovana je poboljSanjem troSkovne i netroSkovne
konkurentnosti te Sirenjem izvoza izvan okvira turizma. To bi bilo klju¢no za privlacenje znatnih
visokokvalitetnih izravnih stranih ulaganja i oporavak hrvatske industrijske proizvodnje u cilju
ponovnog uravnoteZivanja gospodarstva i polaganja temelja za odrZivi rast i nova radna mjesta.
Postizanju tih ciljeva moZe se pridonijeti uéinkovitim zajmovima iz europskih strukturnih i
kohezijskih fondova. Zbog visokih vanjskih obveza i opsega obveza financijskog, nefinancijskog i
javnog sektora iskazanih u stranoj valuti strateSki je imperativ odrZavati makrogospodarsku politiku
usmijerenu na stabilnost.

Niska razina aktivnosti i zaposlenosti te razmjer prilagodbi trzista rada zbog smanjivanja
hrvatske proizvodne industrije velik su politicki izazov. Sveobuhvatan odgovor mogao Dbi



ukljucivati pazljivo razmatranje i, ako bude potrebno, prilagodbu broja institucija i politika koje utje¢u
na funkcioniranje trziSta rada. Oslanjaju¢i se na nedavno provedene reforme, bilo bi prostora za
smanjivanje rizika od neaktivnosti, rastere¢enje poduzetniStva u podrucju zastite radnih mjesta te
promicanje djelotvornosti i dosega aktivnih politika na trZistu rada. Ima prostora i za koordinirano
poboljsanje s obzirom na brojne i dalekoseZne izazove u poslovnom okruZenju koji ometaju
prilagodbu i prepreka su ulaganjima i izvozu.

U vezi s prezaduZeno$¢u privatnog sektora bilo bi vaZno osigurati uvjete potrebne za neometan
nastavak smanjivanja zaduZenosti, medu ostalim i zahvaljujuéi pravilnom funkcioniranju
reZima za ste¢ajne postupke i restrukturiranje duga. Vazno je pravilno funkcioniranje financijskog
posredovanja, osobito u cilju ispravne raspodjele kredita unutar gospodarstva tijekom smanjivanja
zaduZenosti. Bilo bi korisno pratiti pove¢ano davanje zajmova banaka drzavnim poduzeéima.

I dalje ¢e, u suradnji s domaéim nadzornim tijelima, biti vaZno pozorno pratiti i nadzirati
sistemske banke. Zbog toga ¢e sveobuhvatna tekuca procjena koju provodi ESB obuhvatiti Cetiri
najvece banke, i to preko njihovih mati¢nih drustava. Prostora ima i da se razmotri uvodenje dodatnih
nadzornih i dijagnostickih mjera iz hrvatske perspektive.

NuzZne su visokokvalitetne mjere strukturne fiskalne konsolidacije. Uskladenost s ciljevima
postupka zbog prekomjernog deficita pokrenutog 28. sije¢nja 2014. i zahtjevima iz Pakta o stabilnosti
i rastu pridonijela bi usmjerivanju hrvatskog duga na put odrZivosti. MoZe se razmotriti niz popratnih
politika, ukljucujuc¢i prijenos poreza na manje mobilne ¢imbenike, znatno smanjenje subvencija
poduzec¢ima, bolja usmjerenost socijalnih davanja i upravljanje njima. Vjerodostojna fiskalna politika
mogla bi imati podr3ku fiskalnih institucija i propisa na svim drZzavnim razinama u cilju smanjivanja
deficita i duga.
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1 . uvOD

Dana 13. studenoga 2013. Europska komisija predstavila je trece izvjes¢e o mehanizmu upozoravanja,
koje je pripremljeno u skladu s ¢lankom 3. Uredbe (EU) br. 1176/2011 o o spre¢avanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza. To izvjeSce pocetno je analitiCko sredstvo za odredivanje drzava ¢lanica
za koje je potrebno provesti daljnju detaljnu analizu u cilju utvrdivanja neravnoteza ili nadolazecih rizika.
Tim se detaljnim preispitivanjem, u skladu s ¢lankom 5. Uredbe br. 1176/2011, trebaju analizirati narav,
izvor i znacaj makroekonomskih kretanja u predmetnim drzavama Clanicama koji jesu neravnoteze ili bi
mogli dovesti do njih. Na temelju te analize Komisija ¢e utvrditi smatra li da neravnoteze u smislu
zakonodavstva postoje 1 kakvu ¢e vrstu postupanja preporuditi Vijecu.

U izvjes¢éu o mehanizmu upozoravanja predlaZze se pozorniji uvid u to jesu li makroekonomske
neravnoteZe u Hrvatskoj, u kontekstu smanjivanja gospodarstva, vanjske ili unutarnje naravi. U vezi s
vanjskom dimenzijom u izvjeséu se istiCu visokonegativno neto stanje medunarodnih ulaganja i slaba
uspjesnost izvoza, §to upucuje na nepovoljnu specijalizaciju na odredene proizvode i nepovoljnu
geografsku usmjerenost. U vezi s unutarnjom dimenzijom u izvjescu se isti¢u velika zaduzenost privatnog
sektora, sve veci broj losih kredita, pritisci povezani s razduzivanjem, sve veci javni dug i potencijalne
fiskalne obveze te slabosti u poslovnom okruzenju, domaéem trzi§nom natjecanju i na trzistu rada. Ovim
se detaljnim preispitivanjem, u skladu s opsegom nadzora u okviru postupka zbog makroekonomske
ravnoteZe, analizira hrvatsko gospodarstvo.

U svjetlu toga odjeljak 2. sadrzava pregled op¢ih makroekonomskih kretanja, a u odjeljku 3. detaljnije se
obraduju glavne neravnoteze i rizici. U odjeljku 4. razmatraju se politi¢ka pitanja.
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2 . MAKROEKONOMSKI RAZVOJ

Kretanja u realnom gospodarstvu i cijenama

Hrvatska je u recesiji od 2009. Tijekom
petogodidnje krize realni se BDP smanjio za
gotovo 12 %, a u sljedeée dvije godine ocekuje se

tek slab oporavak. Zahvaljujuéi svjetskoj
financijskoj krizi 2008. na povrsinu su isplivali
duboki strukturni  problemi, ukljucujuci

nekonkurentnu izvoznu industriju, znatan privatni
dug, nerazvijeno trziSte rada i slabo upravljanje
javnim financijama. Zbog tih se cimbenika,
pojadanih nepovoljnim vanjskim okruZenjem,
usporava gospodarska prilagodba te produZuje i
produbljuje recesija. Prepreke jacem i odrzivijem
rastu jo$ su uvijek cvrste.

Pad realnog BDP-a od 2008. pripisuje se
naglom smanjenju domace potraZnje, osobito
ulaganja (prikaz 2.1). Ulaganja su s najveéeg
udjela od 28 % BDP-a 2008. pala na 19 %, pri
¢emu je realnom padu posebno pridonijelo ostro
slabljenje  gradevinskih aktivnosti. Potrosnja
kucanstava pogodena je naglim pogorSanjima na
trziStu rada u kombinaciji s padom raspoloZivog
prihoda, Sto je pogorsalo raspolozenje potrosaca i
postroZilo uvjete bankovnih kredita. Neto trgovina
pozitivno je pridonosila BDP-u tijekom vecine tog
razdoblja, ali je smanjenje potraznje kucanstava i
poduzeca dovelo do vefeg smanjenja uvoza nego
izvoza. Niska i padajuca iskoriStenost rada (najniza
stopa aktivnosti u EU) te znatan pad ulaganja
potisnuli su potencijal rasta u negativno podrucje.

Prikaz 2.1: Dinamika BDP-a i doprinosi
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Najnovija kretanja BDP-a upucuju na slabost
gospodarstva. Realni BDP u prva tri tromjesecja

2013. smanjio se za 0,9 % u odnosu na prethodnu
godinu i 2 % u odnosu na godinu ranije. Zbog pada
izvoza doprinos neto izvoza rastu bio je negativan,
uz nastavak smanjenja vanjske potraznje, tekuce
restrukturiranje neko¢ vaznog sektora
brodogradnje i preusmjerivanje trgovine zbog
izlaska iz podruéja Srednjoeuropskog ugovora o
slobodnoj trgovini (CEFTA). Domaca potraznja
nastavila se smanjivati u 2013., ali uz znakove
slabog oporavka, vjerojatno 1 zahvaljujuci
pozitivnim udincima na potro$nju kucanstava i
ulagateljsku aktivnost zbog ulaska u EU.

Srednjoro¢ne su prognoze neSto povoljnije.
Postupno poboljSanje vanjskog okruZenja i pristup
znatnim  sredstvima  europskih  strukturnih i
investicijskih fondova mogu pridonijeti uzletu
gospodarskih aktivnosti.(*) Ja¢ina tog impulsa
ovisit ¢e o sposobnosti javnih tijela da se
djelotvorno posvete rjeSavanju strukturnih uskih
grla koja oteZavaju rast. Prema Komisijinoj
zimskoj prognozi 2014. nakon realnog rasta BDP-a
od 0,5 % u 2014. do¢i ¢e do neznatnog uspona na
1,2% u 2015. Glavna prijetnja kratkoro¢nom
profilu rasta zemlje proizlazi iz potrebe za
znatnom  fiskalnom  prilagodbom u cilju
izbjegavanja neodrzivog rasta krivulje zaduzenosti
i obnove vjerodostojnosti.

Inflacija mjerena indeksom potro$ackih cijena
(IPC) znatno usporena tijekom 2013. To se
potvrduje slabom potraznjom koja je neutralizirala
poveéanje neizravnih poreza i reguliranih cijena.
Prosjecna godisnja inflacija usporila je na 2,2 % u
2013., u odnosu na 3,4 % od prethodne godine, i
prema zimskoj prognozi 2014. (prikaz 2.2) nastavit
¢e padati u nedostatku pritisaka na strani potraznje
unato& novom povecanju neizravnih poreza. (%)

(") Ekonomski modeli upuéuju na to da se sredstvima
strukturnih i kohezijskih fondova mogu potaknuti znatna i
stalna povecanja BDP-a u novim drzavama ¢lanicama, ali
ucinak ovisi o kvaliteti provedbe. Varga i In ’t Veld (2009)
na temelju programa 2007. — 2013. procjenjuju da ¢e
ucinak premasiti 3 postotna boda BDP-a.

(® Od 2014. otekuje se, prema prognozi sredidnje banke, da
povecanje prijelazne stope PDV-a i troSarina na gorivo i
cigarete pridonese godidnjem IPC-u s dodatna 0,3 postotna
boda (uz pretpostavljeni uc¢inak promjene od 70 % zbog
povecanja PDV-a).
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Temeljna se inflacija stabilizirala na oko 2 %
zadnjih nekoliko godina, ali je u drugoj polovini
2013. pocela slabjeti.

Prikaz 2.2: Inflacija (IPC)
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Izvor: HNB; Eurostat; * - okvirno za 2013.

Kretanja na trzistu rada

Dugotrajna recesija pogodila je trZite rada,
zbog cega je stopa nezaposlenosti u 2017.
premasila 17 %, Sto je dvostruko vise nego
2008. (prikaz 2.3). Jo§ veéi rast nezaposlenosti
zaustavljen je zapoSljavanjem u ionako velikom
javnom sektoru i sporim restrukturiranjem
problemati¢nih  drzavnih poduze¢a. Cikli¢na
kretanja pogor3ala su ukorijenjene strukturne
slabosti koje se odrazavaju u jednoj od najniZih
stopa zaposlenosti u EU-u 28 tijekom zadnjeg
desetljeca. U te strukturne elemente ukljuceno je i
zakonodavstvo  koje  podizanjem implicitnih
troSkova rada usporava otvaranje novih radnih
mjesta. Sustav socijalne zaStite moZe poticati
neaktivnost i nesudjelovanje na trziStu rada.
Istodobno visoka razina dugotrajne nezaposlenosti
smanjuje zaposljivost radne snage ¢ak i razdoblju
povecane gospodarske aktivnosti zbog nedostatka
vjeStina,  prepreka  zapoSljavanju  odnosno
kombinacije tih dvaju &imbenika. Ako se te
smetnje ne rijeSe, buduéi se gospodarski rast
mozda nece moéi pretoCiti u otvaranje novih
radnih mjesta, zbog cega ¢e se veca stopa
nezaposlenosti zadrzati, ¢ime ¢ée se istaknuti
histereza na trzistu rada.

2. Makroekonomski razvoj

Prikaz 2.3: Odabrani pokazatelji za trziSte rada
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Izvor: Eurostat

Gospodarskom krizom osobito su pogodeni
mladi i niskokvalificirani radnici. Nezaposlenost
medu mladima (u dobi od 19 do 24 godine)
iznosila je 2013. oko 50 % i dosegnula razmjere
koji mogu dugotrajno utjecati na socijalnu
koheziju. Strukturna svojstva trzista rada izazivaju
veliku rascjepkanost i znatna ograniCenja
zapo§ljavanju, ¢ime su nerazmjerno pogodene
osobe koje pristupaju trzistu rada. Poveéanom
primjenom ugovora na odredeno vrijeme moze se
povecati segmentiranost trZiSta rada, osobito za
mlade. Visoka je i stopa nezaposlenosti
niskokvalificiranih osoba; ionako nizak omjer
zaposlenosti u ovom segmentu i dalje pada, Sto
upucuje na neuskladenost ponudenih i trazenih
vjeStina. Proraun za promicanje zapoS$ljavanja
mladih povecan je, a provedene su i neke vazne
mjere.

Rast nezaposlenosti odrazava se u pogorSanju
socijalnih pokazatelja. Udjel osoba kojima prijeti
siromastvo povecao se tijekom Ccetiri godine za
Cetiri postotna boda te u 2011. dosegnuo vrhunac
od 21,3%. To je u suprotnosti s relativnom
stabilno$¢u tog pokazatelja u odnosu na EU
tijekom istog razdoblja, ukljucujuéi drzave Clanice
u srednjoj i istoénoj Europi. Osim S§to je
pogorSanje stanja na hrvatskom trzistu rada
snaznije nego u prosjeku EU-a, &ini se i da je ta
razlika rezultat manjka fiskalnog prostora za
socijalne politike ublazivanja ucinaka krize.
Socijalne implikacije gubitka posla odrazavaju se i
u visokom i sve ve¢em udjelu osoba koje zive u
obiteljima s niskim intenzitetom rada (16,1 %
2012. u odnosu na 10,3% u EU-u). Strukturni



izazovi na trZiStu rada i niska stopa sudjelovanja na
njemu utjecu i na gospodarske i socijalne rezultate.

Javne financije

Nakon procikli¢ne fiskalne politike u razdoblju
uzleta nastupila je relativno fleksibilna politika
tijekom recesije, §to je neprestano opterecivalo
deficit opée drZave. Napori u podrucju reformi za
rjeSavanje strukturnih slabosti, uglavhom na
rashodovnoj strani, ostali su skromni. Zbog
preuzimanja obveza drzavnih poduzec¢a dug se
povecao za daljnja 4 % BDP-a u razdoblju 2009. —
2011., uglavnom u vezi s aktiviranjem drzavnih
kreditnih jamstava koja negativno utjecu na javne
financije zbog rashoda za kamate. Zbog tih
kretanja nominalni se dug viSe nego udvostruéio
od kraja 2008. i krajem 2013. dosegnuo je 64,9 %
BDP-a.

Nakon odredenih konsolidacijskih mjera 2012.
fiskalna  je politika ~ 2013. ponovno
fleksibilizirana. Vlada je dvaput revidirala
planirani gotovinski deficit u 2013., drugi put u
studenome za dva postotna boda BDP-a. Primjetno
preoptimisti¢ne makroekonomske prognoze na
kojima se =zasniva prora¢un, u kombinaciji s
neocekivanim padom prihoda (u vezi s ubiranjem
PDV-a (%) i poreza na dobit) (*) te podmirenjem
zaostalih dugova u zdravstvenom sektoru (%),
dovele su do znatne razlike izmedu proracuna i
realizacije. U proracunu za 2014. prihvacenom u
prosincu 2013. nema obrata krivulje javnih
financija. U prvom tromjesecju ocekuje se revizija
radi uzimanja u obzir potrebnih fiskalnih
prilagodbi u skladu s preporukama Vijeéa u
kontekstu postupka zbog prekomjernog deficita od
28. sijecnja 2014.

Potrebne su znacajne mjere fiskalne
konsolidacije radi zaStite odrZivosti i stabilnosti
hrvatskog javnog duga. Prema Komisijinoj

() Promjena metode ubiranja PDV-a nakon pristupanja EU-u,
na prodajnom mjestu umjesto pri uvozu, donijela je
jednokratni gubitak prihoda procijenjen na 1,6 milijardi
HRK (0,5 % BDP-a).

() Prihod od poreza na dobit pao je od sije¢nja do studenoga
za 1,4 milijardi HRK (0,4% BDP-a) u odnosu na
prethodnu godinu jer su neka poduzeca pokuSala iskoristiti
porezne olaksice koje je vlada uvela.

(®) Zbog tog rashoda gotovinski se deficit povecava za jedan
postotni bod BDP-a, ali se u obraunu oc¢ekuje da bude
proracunski neutralan jer su ti zaostaci ve¢ zabiljezeni u
deficitima prethodnih godina na temelju metode ESA95.

2. Makroekonomski razvoj

zadnjoj prognozi u vezi s trenuta¢nim kretanjima
Hrvatska bez dodatnih mjera ne bi mogla
zaustaviti rast javnog duga (vidi okvir 3.5 u
odjeljku 3.2. o analizi odrZivosti duga). Visoka
likvidnost domacih banaka, koju se podupire
politikama sredi$nje banke, trenutacno je kljucna
za osiguranje neprekinutog financiranja sve vecih
potreba drzave iako javna tijela nastavljaju crpiti
sredstva s medunarodnih financijskih trzista.
Hrvatska je na trZite SAD-a plasirala dvije serije
obveznica uz visoke troskove, koji se povecavaju
(prikaz 2.4). (°) Osim naglog rasta javnog duga
zabrinutost izazivaju i potencijalne obveze na
temelju drzavnih jamstava javnim poduzec¢ima, ne
samo zbog znatnog iznosa tih jamstava nego i zbog
podataka o njihovu aktiviranju zadnjih godina.

Prikaz 2.4: PetogodiSnji CDS USD
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Vanjski sektor

Zahvaljujuéi krizi deficit tekuceg racuna od
gotovo 9 % BDP-a u 2008. naglo se pretvorio u
suficit od 1% BDP-a u 2013. (prikaz 2.5).
Smanjenje potraznje kucanstava 1 ulaganja
uzrokovalo je ve¢i pad uvoza nego izvoza. Na
zadrZavanje smanjene uspjeSnosti izvoza roba
utjecali su nepovoljno vanjsko okruzenje, niska
konkurentnost domacih proizvoda i
restrukturiranje kljuénih izvoznih sektora (osobito

(®) Tri velike agencije za kreditni rejting u manje od jedne
godine smanjile su rejting Hrvatske na ,Spekulativni”.
S&P ocijenio ju je dva stupnja nize od investicijskog
rejtinga (BB), a jedan stupanj niZe ocijenili su je Fitch
(BB+) i Moody's (Bal). U veljaci 2014. Fitch je promijenio
SvVoju prognozu rejtinga sa ,stabilnog” na ,negativan”
navode¢i kao razlog slabe izglede za rast i sve losiji
fiskalni poloZaj.
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brodogradnje). Nakon naglog pada 2009. izvoz
usluznih proizvoda, osobito u turizmu, dobro se
oporavio  zahvaljuju¢i  pozitivnim  svjetskim
kretanjima 1 preusmjerivanju turistiCkih tokova
zbog politicke nestabilnosti u sjevernoj Africi i na
Bliskom istoku.

Prikaz 2.5: Tekuc€i racun i sastavnice
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Izvor: HNB; * - Komisijina zimska prognoza 2014.

Na strani financiranja neto izravna strana
ulaganja naglo su pala s 8,9 % BDP-a u 2008.
na oko 2,4 % u 2012. Investicijski potencijal u
bankarskom sektoru i sektoru nekretnina uvelike je
iscrpljen, a drugi sektori nisu privlaéni
ulagateljima unato¢ pristupanju EU-u, tako da je
daljnji pad zabiljezen u 2013. Ulagatelje odvracaju
i sve slabiji makroekonomski izgledi, loSa
poslovna klima, restriktivni propisi u podrucju
rada i visok stupanj politicke nesigurnosti.

Znatno drzavno zaduzivanje u suprotnosti je sa
smanjivanjem udjela zajmovnog kapitala u
bankama i poduzeéima, Sto je pridonijelo
odrZzavanju bruto vanjskog duga iznad 100 %
BDP-a (prikaz 2.6). Velike potrebe za vanjskim
financiranjem c¢ine zemlju ranjivom na vanjske
Sokove i valutne rizike. Valutni se rizici umanjuju
usredotocivanjem srediSnje banke na odrzavanje
stabilnog deviznog tecaja u odnosu na euro i
stabilnih medunarodnih pri¢uva, ¢ime je pokriveno
vise od osam mjeseci (cikliéno) niskog uvoza
krajem 2013.

2. Makroekonomski razvoj

Financijski sektor

Problemi u realnom gospodarstvu utje¢u na
uspjesnost bankarskog sektora. Zbog smanjene
gospodarske aktivnosti smanjila se potraZnja za
kreditima, Sto od sredine 2012. dovodi do
smanjivanja kreditne mase =za kucanstva i
trgovacka drustva. Smanjenju kredita pridonijeli su
i ¢imbenici na strani ponude jer su se zajmodavci
usredotoCili na ograni¢avanje rizika i CiS¢enje
naglo pogorsanih bilanci, sto moZe omesti ulaganja
u realnom sektoru. Udio losih kredita u privatnom
sektoru iznosio je 15,6 % na kraju 2013, a u
korporativnom  sektoru premaSio je 28 %.
Kucéanstva su zaostala u servisiranju svojeg duga,
ali u nesto sporijem ritmu. Kucanstva su osobito
pogodena kretanjem stope nezaposlenosti i
nepovoljnim ufinkom deviznog tecaja na kredite
denominirane u Svicarskim francima. Kamatne
stope na te kredite ogranicene su od 2014. Iako se
time otplacivanje Zzeli uciniti  povoljnijim,
ograni¢enjem se umanjuje profitabilnost banaka i
narusuju poticaji. Zastitni slojevi kapitala i dalje su
dostatni, a sektor zadrzava i primjerenu razinu
likvidnosti. Sredisnja banka raspolaze
makrobonitetnim  politikama za umanjivanje
nastanka novih rizika. Zahvaljujuci
prevladavajuéem stranom  vlasniStvu banaka
umanjuju se potencijalne obveze za drZavu.
Lanc¢ano djelovanje s realnim i fiskalnim sektorom
moglo bi se medutim pojacati zbog toga Sto banke
imaju sve viSe drzavnih vrijednosnih papira i
kredita prema drzavnim poduzec¢ima.

Prikaz 2.6: Bruto vanjski dug
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Tablica 2.1:

2. Makroekonomski razvoj

Glavni gospodarski, financijski i socijalni pokazatelji -

Hrvatska Prognoza
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013 2014. 2015.

Realni BDP (u odnosu na preth. god.) 51 2,1 -6,9 -2,3 0,0 -2,0 -0,7 0,5 1.2
Privatna potrosnja (u odnosu na preth. god.) 6,5 1,4 -7,5 -1,3 0,2 -2,9 -0,7 -0,5 0,5
Jawna potrosnja (u odnosu na preth. god.) 5,0 -0,2 0,4 -2,1 -0,6 -0,8 0,0 0,3 0,5
Bruto investicije u fiksni kapital (u odnosu na preth. god.) 7.1 8,7 -14,2 -15,0 -6,4 -4,6 -0,3 2,0 4,0
1zvoz roba i usluga (u odnosu na preth. god.) 3,7 1,7 -16,2 4,8 2,0 0,4 -1,3 2,5 3,0
Uwoz roba i usluga (u odnosu na preth. god.) 6,1 4,0 -21,4 -2,8 1,3 -2,1 -0,7 1.7 3.1
Proizvodni jaz 4,9 51 -2,2 -3,4 -1,9 -2,4 -2,2 -1,5 -0,9
Doprinos rastu BDP-a

domaéa potraznja (u odnosu na preth. god.) 6,6 3,1 -8,2 -5,0 -1,3 -2,9 -0,5 0,2 1,3

zalihe (u odnosu na preth. god.) -0,1 0,3 -2,6 -0,3 1,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

neto izvoz (u odnosu na preth. god.) -1,5 41,3 3,9 2,9 0,3 1,1 -0,2 0,3 -0,1
Saldo tekuceg racuna BP (% BDP-a) -7,2 -8,8 -4,9 -0,9 -0.8 0.0
Trgovinska bilanca (% BDP-a), BP -7,0 7,7 -3,2 0,2 0,3 0,9
Omjer cijena uvozal/izvoza robe i usluga (Terms of trade) (u odnosu
na preth. god.) 11 11 1.3 0.6 0.3 0,8 0.3 0.6 0.4
Neto stanje medunarodnih ulaganja (% BDP-a) -92,8 -75,3 -87,8 -96,3 -92,0 -89,4
Neto vanjski dug (% BDP-a) 37,1 47,3 58,3 62,4 61,9 59,8
Bruto vanjski dug (% BDP-a) 77,1 86,3 100,6 105,5 104,5 102,4
Kreditni tok u privatnom sektoru (konsolidirano, % BDP-a) 17,8 17,6 5,3 8,2 -0,1 -2,1
Dug privatnog sektora, konsolidirano (% BDP-a) 103,8 117,3 128,0 137,0 134,2 132,0
Procisc¢eni indeks cijena nekretnina (u odnosu na preth. god.) 8,8 -2,0 -6,7 -9,5 -6,1 -2,4
Ukupne obveze financijskog sektora, nekonsolidirano (u odnosu na 241 o7 50 a7 20 0.0
preth. god.)
Zaposlenost, osobe (u odnosu na preth. god.) 3.5 1,1 -1,8 -5,1 -2,3 -3,9 -2,5 -0,2 0,5
Stopa nezaposlenosti 9,6 8,4 9,1 11,8 13,5 15,9 17,6 17,6 17,2
Stopa dugotrajne nezaposlenosti (% aktivne populacije) 5,9 5,3 5,1 6,7 8,6 10,3
Sxﬁigezaposlenosu miadih (% aktivne populacije u istoj dobnoj 7E 20 Z5a =6 20 fE© m®
Stopa zaposlenosti (15-64 god.) 63,4 63,2 62,4 61,4 60,8 60,5
Miadi izvan sustava rada i obrazovanja (% ukupne populacije) 11,3 10,1 11,9 14,9 15,7 16,7
Osobe na rubu siromastva ili socijalne iskljugenosti (% ukupne 30,7 32,3 32,3
populacije)
Stopa ugrozenosti siromastvom (% ukupne populacije) 18,0 17,3 17,9 20,5 21,3 20,5
Stopa teske materijalne oskudice (% ukupne populacije) 14,3 14,8 15,4

5 3 . . . )

Osobe u kuc¢anstvima s wlo niskom intenzitetom rada (% ukupne 13,7 15,4 16,2
populacije)
Deflator BDP-a (u odnosu na preth. god.) 4,1 5,7 2,9 0,8 2,0 2,0 1,9 1,4 1,8
Harmonizirani indeks potrosackih cijena (u odnosu na preth. god.) 2,7 5,8 2,2 1,1 2,2 3,4 2,3 1.3 15
Nominalna primanja po zaposleniku (u odnosu na preth. god.) 5,7 6,9 1,0 1,9 3,0 3,2 2,2 1,0 1,8
Produktivnost rada (realno, zaposlenih, u odnosu na preth. god.) 1.5 1.0 -5,2 3.0 2,4 2,0
Troskow po jedinici rada (cijelo gospodarstvo, u odnosu na preth.
god.) 4,1 5,8 6,6 -1,1 0,7 1,2 0,4 0,3 11
Realni trodkovi po jedinici rada (u odnosu na preth. god.) 0,0 0,1 3.6 -1,9 -1,3 -0.8 1.4 1,1 -0.6
REDT (TJR, u odnosu na preth. god.) 2,8 4,1 1,6 -2,1 -1,7 -3,4 0,0 -0,4 -0,1
REDT (HIPC, u odnosu na preth. god.) 0,4 3,9 1,5 -3,4 -2,7 -2,5 1,3 0,5 -0,6
Saldo opce drzave (% BDP-a) -5,3 -6,4 -7.8 -5,0 -6,0 -5,4 -4,8
Strukturni prora¢unski saldo (% BDP-a) -4.4 -5,0 -7.0 -4,0 -4,7 -5,6 -5,0
Bruto dug opce drzave (% BDP-a) 36,6 44,9 51,6 55,5 64,9 67,4 68,7

Izvor: Eurostat, ECB, AMECO.
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3 . NERAVNOTEZE | RIZICI

3.1. ANALIZA VANJSKOG SEKTORA | PITANJA
KONKURENTNOSTI

Velik priljev kapitala prije svjetske financijske
krize 2008. u velikoj je mjeri usmjeravan i
kanaliziran kroz bankarski sektor. Taj je priljev,
kao i u bliskim gospodarstvima u regiji, bio
pokreta¢ rasta u Hrvatskoj. Medutim znatan priljev
izravnih stranih ulaganja zaobiSao je sektor
razmjenjivih  dobara. Priljevom se Kkapitala,
poti¢u¢i domacu potraznju, povecao deficit
tekuceg racuna, Sto je pridonijelo povecanju
vanjskog i unutarnjeg duga i pritisku na cijene. Do
2008. bruto vanjski dug Hrvatske premasio je
100 % BDP-a, ali samo je manji dio uloZen u
proizvodnu domaéu imovinu i gospodarsku
preobrazbu. Domace je gospodarstvo stoga u
razdoblju prisilnog c¢iS¢enja bilanci, Cime se
oteZava rast (vidi odjeljak 3.2.).

U pododjeljku 3.1.1. obraduje se dinamika i
financiranje tekuceg raCuna 1 neto stanja
medunarodnih ulaganja te se raspravlja o vanjskim
ranjivostima. U pododjeljku 3.1.2. analizira se
uspjes$nost izvoza, koji je u podrudju robe vrlo
slab, te se ispituju utjecaji  troSkovne
konkurentnosti, trZiSta rada, poslovnog okruZenja i
izravnih stranih ulaganja.

3.1.1. Kretanja u vanjskom sektoru

Faza ekspanzije

Konvergirajuce hrvatsko gospodarstvo
prikupilo je od 2000. do 2008. znatan deficit na
teku¢em racunu. Potrodnja i ulaganja premasili su
domacu proizvodnju i Stednju, Sto je tijekom
razdoblja donijelo prosjecan deficit od 5,5 % BDP-
a. Zbog veéih ulaganja deficit je 2008. dosegnuo
gotovo 9 % BDP-a (vidi prikaz 3.1). Znatan dio
deficita otpao je na negativnu trgovinsku bilancu,
Sto je odraz velikog deficita u trgovini robom. To
je djelomi¢no neutralizirano viskom u trgovini
uslugama, koja proizlazi iz velikog turistiCkog
sektora (vidi prikaz 3.2).

Prikaz 3.1: Sastav teku¢eg racuna

20 8
10 4
0 - 0
© @
T o
% .10 4 2
o °
< un N igin s
20 u | | | 8
| | |
| | I | i
-30 -12
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 1213*
mmmm Kapitalni racun (KA)
mmmm Tekudi transferi
mmmm Saldo prihoda
= Usluzna bilanca
Robna bilanca
=== Trgovinska bilanca
== Saldo tekuéeg racuna (CA)
Neto uzajmljivanje/pozajmljivanje (CA+KA)
Izvor: Eurostat; sluzbe Komisije; * procjena
Prikaz 3.2: 1zvoz i uvoz
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Izvor: Eurostat; sluzbe Komisije; * - prognoza

Veliki su deficiti uglavnom financirani snaznim
priljevima iz izravnih stranih ulaganja.
Prosje¢na godiSnja neto izravna strana ulaganja
iznosila su u razdoblju 2000. — 2008. gotovo 5 %
BDP-a, pokrivajuéi tako priblizno 90 % deficita
tekuceg racuna. Kljucni ¢imbenici izravnih stranih
ulaganja bili su privatizacija i prate¢a ulaganja
matiénih drustava (vidi prikaz 3.3). Druga su
ulaganja, uglavnom dugoro¢ni krediti trgovackim
drustvima i depoziti stranih banaka, u godinama
prije krize bila uglavnom jednakog intenziteta kao
i izravna strana ulaganja.
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Prikaz 3.3: Financiranje teku¢eg racuna

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1140909

mmmm Portfeljna ulaganja, vlasnicki vrijed. pap. (neto)
Neto pogreske i propusti

mmmm Sluzbene rezerve (neto)
Druga ulaganja (neto)

mmmm Portfeljna ulaganja, duznicki vrijed. pap. (neto)
Izravna ulaganja (neto)

= Saldo tekuceg racuna (rhs)

Izvor: Eurostat

Masa inozemnih obveza u razdoblju 2000. -
2007. povecana je vise nego peterostruko. Priljev
privatnog  kapitala, uz negativne ucinke
vrednovanja zbog naglog rasta cijena imovine,
pridonio je rastu neto stanja medunarodnih
ulaganja sa 17 % BDP-a krajem 2001. na 93 %
krajem 2007. (prikaz 3.4). (") Tim se priljevom
financiranja, uz povecanje bruto vanjskog duga,
omogucilo 1 znatno prikupljanje medunarodnih
pricuva.

Prikaz 3.4: Neto stanje medunarodnih ulaganja

30

% BDP-a

-120
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Neto portf. ulaganja, vlasnicki vr. p.
"Neto portf. ulaganja, duznicki vr. p.
mmmm Promjene u rezervama (neto)
Druga ulaganja (neto)
mmmm Neto izravna ulaganja
e Neto vanjski dug (neg.)
==0-=Neto stanje medun. ulaganja (NSMU)

Izvor: Eurostat; sluzbe Komisiie

Dugotrajna recesija

Deficit na tekuéem racunu od 8,8 % BDP-a u
2008. pretvorio se u neznatan suficit 2013. Pad

(') Diskontinuitet 2008. proizlazi iz jednokratne pozitivne
reevaluacije izravnih stranih ulaganja.

3. Neravnoteze i rizici

domace potraznje  uzrokovan dugotrajnom
recesijom doveo je naglog pada uvoza. Osobito
naglasen bio je pad uvoza kapitalnih dobara kao
odraz slabih investicijskih aktivnosti tijekom
CiS¢enja bilanci poduzeca (vidi odjeljak 3.2.).
Tijekom razdoblja u apsoluthnim se iznosima
smanjio izvoz robe, ali izvoz usluga oporavio se
zahvaljujuéi  turizmu, c¢emu je pridonijelo
preusmjerivanje turistickih tokova iz sjeverne
Afrike 1 s Bliskog istoka. Preokret na tekuéem
ratunu bio je, unato¢ ozbiljnosti recesije u
Hrvatskoj, prosje¢nog intenziteta u odnosu na
regiju (prikaz 3.5).

Prikaz 3.5: Prilagodba teku¢ih raéuna u odabranim

30 drzavama ¢lanicama
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m2007.-08. 2013* apromjena (pb)
Izvor: Eurostat; sluzbe Komisije; * - prognoza
Vanjsko financiranje gospodarstva

transformirano je zbog recesije. Prosjecan
godidnji neto priljev izravnih stranih ulaganja pao
je na 2 % BDP-a u razdoblju 2010. — 2013., u
odnosu na 6 % BDP-a u razdoblju 1999. — 2008.
Jo§ izrazenije smanjenje zabiljezeno je u slucaju
dugoro¢nih zajmova, upucujuéi na razduzivanje u
trgovackim druitvima (vidi i odjeljak 3.2.) (%).
Primjetna je bila i promjena u nacinu financiranja
poslovanja obiljeZena prijelazom sa stranih izvora
na domace. Istodobno su zbog inozemnog
zaduzivanja drzave povecana portfeljna ulaganja.

U bliskoj se buduénosti ofekuje zadrzavanje
viSka na teku¢em racunu. Ulaganja ¢e vjerojatno
ostati na nizoj razini, a potraznja kucanstava bit ¢e
pod pritiskom zbog nepovoljnih kretanja na trzistu
rada. Istodobno bi postupno poboljSanje vanjskih

(®) Samo u 2012. pod stavkom ,,ostalih ulaganja” zabiljeZen je
neto odljev u visini od 5,5 % BDP-a, koji je rezultat otplate
duga poduzeca i povlacenja depozita banaka.



prognoza i potencijalno povecanje ucinkovitosti na
temelju restrukturiranja tradicionalnih industrijskih
grana  tijekom  zadnjih  godina,  osobito
brodogradnje i kemijske industrije, mogli
pridonijeti zaustavljanju pada izvoza.

Ranjivosti

Stanje na teku¢em rafunu nije pridonijelo
poboljSanju poloZaja vanjskih obveza Hrvatske.
Neto stanje medunarodnih ulaganja lagano se
smanjuje s oko 90% BDP-a zahvaljuju¢i
promjenama  u  vrednovanju i dvama
suprotstavljenim  transakcijskim  kretanjima:
postupnom smanjivanju obveza u korporativnom i
bankarskom sektoru te vecoj masi portfeljnih
kredita, osobito za drzavu (prikaz 3.6). Ta relativna
stabilnost prikriva znatne pritiske na banke i
trgovacka drustva te sve veée drzavne rizike u vezi
s refinanciranjem. Bez jakog rasta nominalnog
BDP-a, $to bi ubrzalo ¢iS¢enje bilanci, ograni¢ilo
potrebu kreditiranja drzavnim obveznicama i
olaksalo teret vanjskog duga, trenuta¢na
transakcijska kretanja i kretanje vrednovanja nece
znatno  pridonijeti  smanjenju  neto  stanja
medunarodnih ulaganja.

Prikaz 3.6: Ras¢lamba stope promjene NSMU-a
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Izvor: sluzbe Komisije; Eurostat

Zbog velike koli¢ine izravnih stranih ulaganja
umanjuje se izloZzenost Hrvatske naglim
zaokretima financijskih tokova. Krajem 2008.
udjel izravnih ulaganja u vanjskim obvezama
iznosio je 50 % (vidi prikaz 3.7). Zbog ucinaka
vrednovanja udjel izravnih ulaganja nerezidenata
nesto je smanjen. Na imovinskoj strani doslo je do
rasta medunarodnih pri¢uva i tijekom recesijskog

3. Neravnoteze i rizici

razdoblja, dok je priljev privatnog kapitala opao.
Znatna imovina prikupljena u nebankarskom
financijskom sektoru, osobito u mirovinskim
fondovima, ima sve vaZniju ulogu u kretanju neto
stanja medunarodnih ulaganja.

Prikaz 3.7: Ras¢lamba bruto stanja medun.
ulaganja na strani obveza,

100 % ukupne vrijednosti
60
40
n l
2000 2008 2012

mFDI © Portfelj mOstalo
Izvar: sluzbe Komisije; HNB
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Treba medutim pozorno pratiti visoku razinu
bruto vanjskog duga. Zbog smanjene vanjske
izloZenosti  financijskih institucija i javnih
poduzeca bruto vanjski dug spustio se nesto ispod
vrhunca iz 2011., kada je iznosio 105 % BDP-a
(vidi prikaz 3.8). (°) Pad bi bio znatniji da nije bilo
porasta u zaduzivanju drzave u inozemstvu i veceg
prekograni¢nog pozajmljivanja medu poduzecima.
Od pocetka krize udjel vanjskog javnog duga
poveéao se za 7 postotnih bodova i krajem
listopada 2013. dosegnuo 34 % ukupnog vanjskog
duga. Razmjeran pad zabiljeZzen je u udjelu
vanjskog privatnog duga (ne ukljucujuci
pozajmljivanja medu poduzec¢ima), §to je u skladu
S postupnim razduZivanjem.

(®) Zaokret u financiranju od stranih prema domaéim izvorima
¢imbenik je pada bruto vanjskog duga javnih poduzeca.
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Prikaz 3.8: Bruto vanjski dug po sektorima

NN N NN RN BN BN NN
oo\
mJavno © Privatno ®lzravna ulaganja
Izvor: sluzbe Komisije; HNB

Bitna ranjivost i dalje je potreba za velikim
otplatama vanjskog duga. Prognozirana otplata
bruto vanjskog duga u 2014. premaSuje 20 %
BDP-a, §to uglavnom opterecuje privatni sektor.
Na kredite medu poduze¢ima i financiranje iz
mati¢nih banaka — dvije vrste zaduZivanja koje se
mogu relativno jednostavno refinancirati — otpada
znatan dio dospjelih dugovanja trgovackih
drudtava i banaka (gotovo 12 % BDP-a). Bez
obzira na to, pogorSanje uvjeta vanjskog
financiranja, primjerice ograni¢enje likvidnosti ili
rast troSkova pozajmljivanja zbog, primjerice,
promijenjenih premija za rizik,moglo bi utjecati na
mogucénosti refinanciranja. Potrebe drzave u 2014.
za refinanciranjem inozemnog duga djelomi¢no su
pokrivene, ali uz visoke trokove zaduZivanja, Sto
pridonosi naglom rastu kamatnih troSkova i
pogorsanju fiskalnog poloZaja.

3.1.2. Vanjska konkurentnost

UspjeSnost izvoza

Naglo zaustavljanje priljeva privatnog kapitala,
izazvano svjetskom financijskom krizom 2008.,
na povrsinu je iznijelo slabu konkurentnost
Hrvatske. Visoke stope ulaganja (i zaduZivanja)
prije krize, ukljucujuéi znatno izravna strana
ulaganja, nisu donijele uspjeh u izvozu. Od 2004.
Hrvatska gubi udjel na izvoznom trzistu, a ti su
gubitci osobito povecani od 2008. (vidi prikaz 3.9,
osobito znatno relativno povecanje tijekom prvih
godina s vrlo niskom polaznom vrijednoséu). Veca
odrzivost vanjskog poloZaja Hrvatske uvjetovana
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je poboljsanjem konkurentnosti i povecanjem
izvoza.

Prikaz 3.9: Rasélamba udjela na izvoz. trzistu
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mmmm Doprinos udjelu na izvoznom trzistu: usluge
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=== Rast udjela u odnosu na preth. god.
Izvor: sluzbe Komisije; Eurostat

Hrvatski izvoz znatno zaostaje za usporedivim
zemljama. Sve nove drzave c¢lanice srednje i
isto¢ne Europe (CEE10) biljeze vedi rast izvoza, a
Hrvatsku prestizu ¢ak i zrelija gospodarstva unutar
europodrudja  (prikaz  3.10). (**) Razlike u
trgovinskom udinku posebno su vidljive u
razdoblju nakon 2008. Dok se izvoz zemalja
skupine CEE10 (osim Slovenije) dobro oporavio
nakon jednokratnog pada 2009., hrvatski je izvoz u
2012. bio 10 % niZi od vrhunca dosegnutog 2008.

Prikaz 3.10: Volumen izvozarobe i usluga
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Izvor: izraun sluzbi Komisije; Eurostat

Hrvatska

Slab izvoz robe sredisnji je element ukupno loSe
uspjesnosti izvoza u Hrvatskoj. To se vidi iz
prikaza 3.10, a detaljnije se analizira u okviru 3.1.

(*) To su Bugarska, Ceska Republika, Estonija, Latvija, Litva,
Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija.
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Zadnjih 13 godina izvoz robe stabiliziran je na oko
22 % BDP-a. To se znatno razlikuje od rasta
zabiljeZenog u skupini CEE10 (od 46 % BDP-a u
2000. na 62 % BDP-a u 2012.). Na robu otpada
oko polovina hrvatskog izvoza, uz znatan udjel
strojeva, elektri¢nih, kemijskih 1 mineralnih
proizvoda.

Nedavni pad moZe se objasniti jednokratnim
¢imbenicima. Kako se navodi u okviru 3.1,
nedavni pad uglavnom je povezan s odredenim
industrijskim granama i izvoznim trzistima. Sektor
brodogradnje, jedne od vodecih izvoznih industrija
u Hrvatskoj, trenuta¢no se restrukturira. 1zlaskom
iz CEFTA-¢ ograniCava se pristup nekim
regionalnim  trZiStima,  osobito  Bosni i
Hercegovini, drugom najveéem  hrvatskom
izvoznom trzistu, gdje su hrvatski proizvodaci
uzivali  konkurentske  prednosti. (*')Turisti¢ki
sektor pokazuje odredeni otpor, ali to nije
dovoljno da bi se zaustavio pad ukupnog izvoza.
Na turizam ve¢ otpada tre¢ina hrvatskog izvoza (i
dvije tre¢ine izvoza usluga). (**) Izvoz usluga, na
celu s turizmom, tijekom zadnjih 13 godina ima
bolje rezultate nego izvoz robe (vidi prikaz 3.12),
ali je loSiji u odnosu na nove drzave clanice,
osobito u razdoblju nakon cikli¢énog gospodarskog
uzleta.

(*) Holzner, M. (2013), ,.Impact of Croatian EU Accession on
Regional Trade Patterns”, wiiw Policy Note No. 10, lipanj
2013.

(™ Glavno je trziste Njemacka, a rezultati su i dalje dobri; na
njemacke turiste otpada jedna Cetvrtina nocenja.

Graph 3.12:Vrijednost izvoza putnickih usluga
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Izvor: Eurostat: sluzbe Komisiie

Dugoro¢no odrZavanje rasta u turizmu bit e
izazov. Vedi razvoj izvan okvira ljetnog turizma
mogao bi se posti¢éi samo uz znatna ulaganja.
Nedostatak dopunskih sezonskih sadrzaja u drugim
industrijama izaziva znatnu volatilnost na trzistu
rada. Da bi se produZila sezona i da bi se privukli
turisti vece platezne moci, trebalo bi poboljSati
konkurentnost sektora u viSe dimenzija (vidi
tablicu), Sto se realno moZze posti¢éi samo
kontinuiranim naporima tijekom dugih razdoblja.
Usporedive zemlje sa slicnim prirodnim kapitalom
nisu uvijek uspjeSno njegovale vanjsku odrzivost
nakon pocetnog uspjeha na turistickom trzistu.

Tablica: Turisticki rejting na temelju pet dimenzija
konkurentnosti

Table 3.1 Analiza urizma na temefju pet dimenzj konkurentnosfi

RJEL ] T O | M | PT[E

Poslono oknuzerie A 4 AT6 4B 506 478 83

Regulatomi okir za tizam | putovana A9 500 49 5% 541 54 54

Ljudski,kulumi  prirodn potencial A3 4% 505 4l 4] 48 53

Palta, pral, propisi A0 AT Al AR AT AT 4R

Konkurentnost ciena A 3% 34 Al 4% An Al

[zvor ieSce Svitskog gospodarskag foruma o konkureninosfifurizma 2013, \
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Okvir 3.1: Pad izvoza robe u Hrvatskoj

U ovom se okviru analizira kretanje trZidnih udjela prema sektorskoj i geografskoj usmjerenosti izvoza. Hrvatska je
profitirala zahvaljujuci poéetnoj specijalizaciji i povecala je svoj trzi$ni udjel u razdoblju 2000. — 2008. kao rezultat
znatnog rasta 2001. i 2003. Stanje se preokrenulo u razdoblju 2008. — 2010. kad su pocetna geografska
specijaliziranost i gubitci trzi$nog udjela u posebnim sektorima pridonijeli smanjenju izvoza (vidi prikaz 1). (%)
Dvije trec¢ine smanjenja mogu se okvirno pripisati gubitku konkurentnosti.

Prikaz 1: Geografska i sektorska ras¢lamba udjela
narobnom izvoznom trzistu
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m Pocetna geografska specijalizacija

Izvor: COMTRADE (klasifikacija HS 1992); sluzbe Komisije

i. Blizina i oslonjenost na smanjeno talijansko, bosansko-hercegovacko i slovensko trziste znatno je utjecalo na pad
izvoza u razdoblju 2008. — 2012. (vidi prikaz 2a). To je povezano s gubitkom trZiSnog udjela u Italiji i Bosni i
Hercegovini. Ni jedno od prvih 10 glavnih izvoznih odredista Hrvatske ne smatra se dinami¢nim trzistem.

ii. Znatna oslonjenost na stagnirajuce sektore, ukljucujuéi strojarstvo, metalurgiju i plovila, nepovoljno je utjecala na
izvoz u razdoblju 2008. — 2012. (vidi prikaz 2b). To je bilo povezano s padom konkurentnosti u umjereno
dinami¢nim sektorima, primjerice sektorima namirnica i minerala. Nepovoljan utjecaj tih kretanja premasio je
izolirane dobitke u kemijskom i poljoprivrednom sektoru.

Podatci dostupni za 2013. upucuju na apsolutni pad nominalnog izvoza robe za 6 %. (**) Dvije tre¢ine tog pada
otpada na ,,druga transportna sredstva” (uglavnom brodove) — u tom je sektoru zabiljezen ukupni pad od oko 80 % u
dvije godine. Velike slabosti pojavljuju se i u sektorima $ecera, metalnih ruda, benzina, gnojiva, telekomunikacijske
opreme, elektri¢nih strojeva, odjece i — preneseno iz 2012. — plastike. Znatan rast zabiljezen je samo u izvozu
elektri¢ne struje, $to je mozda povezano s vremenskim prilikama. Koncentracija losih rezultata u nekoliko sektora
upucuje na vaznu ulogu odredenih poremecaja na strani ponude, §to pridonosi ukupnom deficitu konkurentnosti.

1.a: Dinamika i konkurentnost najvaznijih 10
izvoznih odredista (2008. - 2012.) 1.b: Dinamika i konkurentnost najvaznijih 10
izvoznih odredista za proizvode
(2008. - 2012.)
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Izvor: COMTRADE; sluzbe Komisije; veli¢ina kruga ovisi o udjelu
Konkurentnost (pp) sektora u izvozu Hrvatske; Legenda: 2=povrée; 4=hrana i duhan;
5=mineralni proizvodi; 6=kemijski proizvodi; 9=drvo; 11=tekstil;
1zvor: COMTRADE: sluzbe 15=metal; 16=strojarstvo i elektri¢ni proizvodi; 17=vozila; 20=razno
@) Promjena u trziSnom udjelu izvoza pripisuje se dinamici (rastu ili padu) geografskih trzista i trZita proizvoda te drugih

cimbenika s pomocu kojih se mjeri povecanje (ili smanjenje) udjela na njima. Za metodu vidi poglavlje 3., QREA 2/2012.

(® U skladu s podatcima Eurostata za listopad 2010. za izvoz robe unutar i izvan EU-a (u EUR). Podatci za izradun udjela u 2013/
jo3 nisu dostupni.




Temeljni konkurentski poloZaj

Hrvatska je bila i ostala relativno skupo mjesto
za proizvodnju. Troskovi rada u Hrvatskoj ve¢ su
2000. premasili ve¢inu regionalnih konkurenata.
Hrvatska je, uz Sloveniju, zadrZala relativho
visoku razinu troSkova rada, koja nije razmjerna
produktivnosti rada (prikaz 3.13).

Prikaz 3.13:Primanjai produktivnost
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Izvor: sluzbe Komisiie (AMECO)

Nominalni trodkovi po jedinici rada (TJR) nisu
znatno rasli, ali imali su visoku polazisnu
vrijednost. Kretanja pla¢e i produktivnosti od
2000. dovela su do nesto veceg rasta TJR-a nego u
europodrucju, ali manjeg nego u brzorastu¢im
konkurentskim gospodarstvima srednje i istocne
Europe (prikaz 3.14). ()

() Hrvatska je medutim mogla posti¢i manja poboljianja u
kvaliteti izvoza kako bi kompenzirala rast troskova.
Benkovskis i Woerz (2012) smatraju da je gubitak
konkurentnosti skupine CEE10 u pogledu cijena/troskova u
razdoblju 1999 - 2011. neutraliziran dobitcima u
necjenovnoj  konkurentnosti,  osobito  zahvaljujuéi
poboljSanju kvalitete (materijalne i nematerijalne). Stojci¢
et al. (2012) navode da kvalitativni dobitci nemaju
znadajnu ulogu u izvozu hrvatskih proizvodaca u razdoblju
2000. — 2007., za razliku od skupine CEE10.
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Prikaz 3.14: Nominalni TIR

190

170

150

2000=100

130

110

9
PRI TIPSO

CEE 3* Baltik

S HR

europodrutje

Izvor: sluzbe Komisije; Eurostat; * - SK, CZ, HU

Ukupno gledano, nekonkurentan poloZaj
Hrvatske uglavnom je bez promjene. Kretanje
nominalnog TRJ-a i produktivnosti pridonijeli su
smanjenju udjela placa i u Hrvatskoj i u skupini
CEE10 (vidi prikaz 3.15). Udio pla¢a u Hrvatskoj
blizak je ukupnoj vrijednosti u europodrudju, ali uz
znatne razlike u industrijskoj strukturi i ljudskom
kapitalu te niZu iskoristenost ljudskog kapitala.

Prikaz 3.15: Prilagodeni udjel plac¢a
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Izvor: Ameco, sluzbe Komisije

Gubitci u pogledu troSkovne konkurentnosti
najnaglaseniji su u proizvodnom sektoru (prikaz
3.17). Na osnovi dinamike troSkova po jedinici
rada u proizvodnom sektoru dosSlo je do naglog
pogorsanja realnog efektivnog deviznog tecaja
(REDT). To je u 08troj suprotnosti s uobi¢ajenim
obrascem pada proizvodnih troSkova po jedinici
rada uocenim u konkurentskim gospodarstvima, u
kojima ulogu ima povecanje produktivnosti, te u
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gospodarstvima  koja se brzo prilagoduju.
Relativno  visoki  troSkovi rada i niska
produktivnost djelomiéno su razlog slabog izvoza
robe, §to je detaljnije obradeno u okviru 3.1.

Postoje naznake troSkovne prilagodbe. Tijekom
vremena ta bi smanjenja mogla pridonijeti
preorijentaciji  gospodarstva prema vanjskoj
potraznji. Medutim gubitak udjela na izvoznom
trzistu poveéava se Cak 1 unato¢ preokretu u
troSkovnoj konkurentnosti. To moZe biti odraz
preostalih  troskovnih neuskladenosti 1 moze
upuéivati na dodatne c¢imbenike u podruéju
netroSkovne konkurentnosti.

Prikaz 3.16: REDT proci§éen u odnosu na TJR
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I1zvor: Price and Cost Competitiveness report

Graph 3.17: REDT proci$éen u odnosu na
nominalnu plaéu u proizvodnji
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Uloga trzista rada

Hrvatska je zabiljeZila najnizu  stopu
zaposlenosti u EU-u od 2010. Cak niti tijekom
faze ekspanzije stopa zaposlenosti (za dobnu
skupinu 15 — 64)) ni u jednom trenutku nije
premasila 58 % i uvijek je bila jedna od Cetiriju
najnizih u EU28; do 2012. stopa zaposlenosti
smanjila se na 52,4 %. Stopa nezaposlenosti bila je
jednoznamenkasta tek nakratko tijekom godina
gospodarskog uzleta. Zbog manjka konkurentnosti
oteZano je zapoSljavanje u industrijama
usmjerenima na izvoz, Sto je inaée u regiji tipi¢no
podrucje za nova radna mjesta. O¢ekivano, tijekom
recesije doslo je do vecih praznina u zaposljavanju.
Osim $§to ostavlja socijalne posljedice, niska
zaposlenost nepovoljno utjece 1 na fiskalnu
odrZivost i na ukupnu vanjsku odrzivost.

Velik javni sektor izvor je pritiska na razinu
place u cijelom gospodarstvu. Place zaposlenika
u javnom sektoru znatno su povecane izmedu
2007. i 2009. Primanja u tom sektoru dodatno su
povecana znatnim povecanjem bonusa i drugih
isplata, $to je djelomi¢no promijenjeno sredinom
2009. kad je vlada ukinula povecanje placa u
javnoj upravi od 6 %, koje je uvedeno pocetkom te
godine. Godine 2013. rashod za plac¢e u javnom
sektoru umanjen je za 3%. U poslovhom su
gospodarstvu trodkovi rada slijedili konjunkturni
ciklus pa je zabiljeZzen pad s 35% u odnosu na
prosjek EU-a u 2008. na 30 % u 2012. (*°)

Znatan gubitak radnih mjesta zabiljeZen je u
sektorima izlozenima stvarnom  odnosno
potencijalnom trzisnom natjecanju S
inozemstvom. lako je gubitak radnih mjesta
uglavnom posljedica smanjivanja odredenih
sektora nerazmjenjivih dobara na odrZiviju razinu
(npr. gradevina), veliki gubitak radnih mjesta
zabiljezen je i u proizvodnji. To upuéuje na
ocigledne slabosti u sektorima koji jesu ili bi mogli
biti u trziSnom natjecanju s inozemstvom, Sto
pojatava izazove u cilju konkurentnijega
gospodarstva.

U institucijama koje pridonose funkcioniranju
trzista rada prisutni su mnogi nedostatci. U
sustav socijalne zaStite ugradene su mnoge
moguénosti za prijevremeno povlaenje s trzita
rada, a sudjelovanje u sektoru niskih primanja

(**) Podatci: Eurostat



obeshrabruje se postavljanjem donje granice
primanja ispod uvjetne nadnice odredenih
kategorija korisnika. Zamjenska je stopa davanja
za nezaposlenost niska, osobito nakon tri mjeseca,
a i trajanje je kratko. Medutim prijelaz na posao,
makar i u nisko plaéenom segmentu, moze se
otezati ukidanjem socijalne pomo¢i u slucaju
prijelaza nisko postavljenog praga primanja. (*")
Poteskoce u prilagodbi, nedostatak vjesStina i
neuskladenost ponudenih i traZzenih vjestina glavna
su ograniCenja. Trenutaéni propisi u podrucju
zaStite radnih mjesta nisu prestrogi u usporedbi s
ostatkom EU-a (*®), ali s obzirom na trenutatno
stanje u Hrvatskoj u pogledu razvoja i sve vecih
potreba za prilagodbom (vidi okvir 3.2.) ipak
mogu sprijeciti otvaranje radnih mjesta, §to bi se
moglo rijesiti teku¢im reformama. Nadalje, de jure
fleksibilnost radnog zakonodavstva
kompromitirana je pravnom nesigurnoséu i
dugotrajnim sudskim postupcima. Naposljetku,
niska zabiljezena zaposlenost moZe biti i odraz
znatnog udjela sive ekonomije (*), $to je prisutno i
u susjednim zemljama i gospodarstvima u kojima
prevladava sezonski rad.

Uloga poslovnog okruzenja i trzista proizvoda

Poslovno okruZenje u Hrvatskoj obiljeZzeno je
mnogim nedostatcima koji mogu nepovoljno
utjecati na  troSkovnu i  netroSkovnu
konkurentnost te na uspjeSnost gospodarstva
usmjerenog na domace trZiste. Posebno se, medu
ostalim, istiCu visoko regulatorno opterecenje,
neucinkovitost uprave u vezi s gradevinskim
dozvolama i uknjizbom nekretnina, lo3e
funkcioniranje pravosuda, dugotrajni sudski i
steGajni postupci (%), slaba zatita ulaganja, velika
politicka nesigurnost (*), slabo korporativno

(*) Osim toga dodjela razliitih socijalnih davanja organizirana
je preko razli¢itih sluzbi koje su lose povezane i
medusobno — ukljucujuéi lokalnu upravu, koja moze
samostalno dodjeljivati davanja — a i sa sluZzbama socijalne
skrbi i sluzbama za zaposljavanje. To otezava uskladivanje
davanja u cilju promicanja ponude radne snage.

(*® Nagelno, zakonodavstvo EU-a u cjelini stroZe je nego u
drugim zemljama OECD-a.

(*) Vidi Schneider (2013.)

(*°) Javna uprava u cijelosti postize relativno lode rezultate,
mjereno pokazateljima Svjetske banke o globalnom
upravljanju.

() Politicka nesigurnost odraZava se u mnogim zakonodavnim
izmjenama koje su katkad kontraproduktivne. Primjerice,
stopa PDV-a u turistickom sektoru smanjena je s 25 % na
10 % od 2013., a od 2014. povecava se na 13 %. Sli¢no
tomu, propisi o predstec¢ajnoj nagodbi doneseni u listopadu
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upravljanje 1 nestruénost u vezi sa stavljanjem
lokalnih proizvoda na trziste. (¥) U nekoliko
istrazivanja Hrvatska je uvrStena medu zemlje s
najlosijim poslovnim okruZzenjem i najloSijom
konkurentno$¢u u EU-u (vidi prikaze 3.18 — 3.20).
Te su strukturne znacajke vrlo ukorijenjene i mogu
utjecati na ulaganja, osobito na izravna strana
ulaganja, ¢ime se objasnjava pogorSanje izvoza.

2012. u manje su od godine dana nekoliko puta
promijenjeni, a nove izmjene su vjerojatne.

(*® Popis nije iscrpan. Primjerice, iako se placanje poreza ne
biljezi kao zaseban problem, posebna pitanja opterec¢uju
male i srednje poduzetnike, a oko 550 parafiskalnih nameta
(smanjeno sa 600 u 2013.) znatan je teret za poslovanje
(procjenjuje se da je ukidanjem 50 parafiskalnih nameta
administrativni teret smanjen za 0,1 % BDP-a).
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Okvir 3.2: Propisi za zaStitu radnih mjesta kao prepreka konkurentnosti

Strogi propisi 0 radu mogu usporiti prilagodbu zapoSljavanja gospodarskoj aktivnosti, tj. dinamika stvaranja i
gubitaka radnih mjesta uz propise o radu s previSe ograni¢enja vjerojatno ¢e dovesti do smanjenog protoka na trzistu
rada. To moze imati makroekonomske posljedice, posebno u razdoblju brzih strukturnih promjena. Dugorocan
uginak na razine zapogljavanja teZe je tono predvidjeti.? Implicitni troskovi rada rastu zbog nefleksibilnih pravila
zaposljavanja, npr. ograni¢enog zaposljavanja i prakse u pogledu viska radnika. Nefleksibilni propisi za zastitu
radnih mjesta pridonose i segmentiranju trZista rada.

[Utvrdeno je da strogi propisi za zastitu radnih mjesta ogranicavaju prilagodbu trzista rada u Hrvatskoj (SB 2011.), a
nefleksibilnost trziSta rada istaknuta je kao vazna necjenovna prepreka konkurentnosti Hrvatske (vidi MMF 2012. i
SB 2011.). Prema procjenama Hrvatske narodne banke, indeks propisa za zaStitu radnih mjesta koji je osmislio
OECD bio je 2,61 sredinom 2013., odnosno natprosjecan u odnosu na skupinu bliskih gospodarstava (vidi graficki
prikaz 1.). Stanje na trZistu rada odraz je segmentiranja, posebno velike nezaposlenosti mladih u Hrvatskoj, te
ivisokog udjela dugoro¢ne nezaposlenosti i dugih razdoblja nezaposlenosti, a ubrzano se pogorsalo tijekom krize.
Udio razdoblja nezaposlenosti duZeg od jedne godine bio je 65 % 2012., 5to je poslije Slovacke druga najvisa
vrijednost u EU-u. S druge strane, zbog znatne podiskoriStenosti ljudskog kapitala smanjuje se zapoSljivost i
produktivnost, posebno u ranjivim skupinama.

Prikaz 1: Indeks propisa za zaStitu radnih mjesta

Total full-time fixed-term collective
employment employment redundancies

m Hrvatska
Usporediva skupina*, prosjek
Izvor: CNB bulletin 194 ; * - SI, PO, EE. CZ, SK HU

IU cilju povecanja fleksibilnosti trzista rada nadlezna su tijela 2013. pokrenula reformu u dvije faze. Prvi skup
izmjena propisa o radu koje su na snagu stupile sredinom te godine odnosio se na reguliranje ugovora o radu na
odredeno vrijeme i postupaka otpustanja. Vlada je u sije¢nju 2014. donijela drugi zakonodavni prijedlog. Dono3enje
zakona na temelju tog prijedloga omogucilo bi smanjenje troskova otpustanja skrac¢ivanjem i pojednostavnjivanjem
postupaka i povecanjem fleksibilnosti radnog vremena. Osim toga, uveli bi se fleksibilniji oblici zaposljavanja, npr.
ugovori 0 radu u nepunom radnom vremenu. Prema sada$njim podacima, te ¢e promjene rezultirati poboljsanjem
lhrvatskog indeksa propisa za zastitu radnih mjesta, ¢ime ¢e se Hrvatska pribliziti usporedivim gospodarstvima.

(®) Za pregled makroekonomskih posljedica propisa za zatitu
radnih mjesta vidi Europska komisija (2012.), ,,Labour
Market Developments in Europe”, European Economy
5/2012.



Prikaz 3.18: "Doing business 2013", poredak
zemalja
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Prikaz 3.19: Indeks ekonomskih sloboda 2014. ,
poredak zemalja
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Prikaz 3.20: Indeks globalne konkurentnosti 2013.-
14., poredak zemalja
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Izvor: Svjetski gospodarski forum
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Nekoliko podruéja u kojima Hrvatska ima
loSije  rezultate od skupine CEE10 od
neposredne  je  vaZnosti potencijalnim
ulagateljima koji traZze mjesto za proizvodnju.
To se moze ilustrirati s pomocu pet pokazatelja
poslovanja prema Kkojima se Hrvatska lo3e
ocjenjuje. Jednostavnost prekograni¢nog
poslovanja vaZna je za potencijalne izvoznike; 103
rezultat Hrvatske osobito se pripisuje troskovima
postupaka potrebnih za otpremu robe (1,335 USD
za otpremu po teretnoj jedinici u odnosu na prosjek
OECD-a od 1,070 USD). Uknjizba nekretnina i
dobivanje gradevinskih dozvola vazne su za
potencijalne ulagatelje u potpuno nove projekte;
lo§ rezultat prema tim pokazateljima Hrvatska
uglavnom ima zbog dugotrajnih postupaka — 102
dana za uknjizbu (u odnosu na 24 dana prema
prosjeku OECD-a) i 317 dana za dobivanje
dozvole (OECD: 141 dan). Naposljetku,
ulagateljima je potrebna pravna zastita, to vrijedi i
za lokalne ulagatelje, a 103 rezultat Hrvatske
uglavnom se pripisuje ogranienjima u vezi s
objavom podataka i preprekama koje vlasnici
udjela mogu imati u pristupu pravnim sredstvima.
Ograni¢enja izravnih stranih ulaganja prepreka su
lokalnom poduzetnidtvu, ulaganju, pokretanju
poduzeca i otvaranju radnih mjesta.

U sustavu gradanskog pravosuda nakupljaju se
zaostatci.  Trajanje  sudskih  postupaka u
gradanskim i trgovackim predmetima jedno je od
najduzih u EU-u unato¢ neznatnom smanjenju s
462 dana u 2010. na 457 dana u 2012. (vrijeme
potrebno za dono3enje odluke, podatci CEPEJ-a).
lako su sudovi 2012. rijeSili 16 % vise gradanskih i
trgovackih sporova (u odnosu na 2010.), sve veci
broj novih predmeta i smanjena stopa rijeSenosti
predmeta od 95% pridonose prikupljanju
zaostataka. Do kraja 2012. broj tekucih gradanskih
i trgovackih postupaka povecao se za 15% u
odnosu na 2010. i ostao jedan od najviSih u EU-u
(mjereno po glavi stanovnika). Cini se da je
zakonodavnim izmjenama kojima je unaprijedena
uloga financijske agencije FINA-e poboljsana
djelotvornost ovrhe nad monetarnom imovinom,
ali djelotvornost u odnosu na druge vrste imovine i
dalje je izazov (npr. nekretnine, gdje je stopa
naplate niska). DuZina postupaka u katastarskim
predmetima smanjena je s 50 dana u 2010. na 42
dana u 2012. (vrijeme potrebno za dono3enje
odluke, podatci CEPEJ-a). Sve manji broj novih
katastarskih predmeta i stopa rijeSenosti predmeta
od 101 % doveli su do smanjenja broja tekuéih
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predmeta u 2012. za 20 % u odnosu na 2010.
Preliminarni podatci upuéuju na znatan porast
broja novih stecajnih predmeta u 2012., u odnosu
na 2010. Pravna sigurnost i djelotvorna obrada
predmeta vazni su cCimbenici za ulaganje i
prilagodbu. To se ne odnosi samo na trgovacke i
steCajne predmete nego i na predmete u podrucju
radnog prava, u kojima sudske odgode i/ili pravna
nesigurnost mogu dovesti do de facto vece zastite
radnih mjesta nego $to je predvideno propisima. Ti
su rezultati u skladu s loSim pokazateljima
rjesavanja stecaja, kako je izmjereno istraZivanjem
Svjetske banke o poslovanju 2014. (Doing
Business Survey): do zakljuéivanja postupka
prosjecno prode 3,1 godina (OECD: 1,7 godina), a
stopa naplate potraZivanja iznosi oko 30 %
(OECD: 70 %).

Prisutne su i strukturne slabosti na trZistu
proizvoda. Tijekom konjunkturnog uspona
prometne su, komunalne i poStanske usluge bile
zaSti¢ene od pritisaka trzisnog natjecanja. Cijena te
zastite bili su niza uinkovitost i veci troskovi za
gospodarstvo. Veée trzisno natjecanje, osobito u
distribuciji elektricne energije, moglo bi pridonijeti
srednjoroénom smanjenju troskova proizvodnje.

Uloga izravnih stranih ulaganja

Priljev izravnih stranih ulaganja koji je
pridonio preobrazbi izvoznih sektora u
uspjesnijim bliskim gospodarstvima zaobi$ao je
Hrvatsku. Kao 3to je detaljno navedeno u
pododjeljku 3.1.1., znatan priljev kapitala, s
velikim udjelom izravnih stranih ulaganja, doveo
je do prikupljanja znatnih stranih ulaganja u
razdoblju 2000. — 2008. Taj je priljev bio
usporediv s priljevima bliskih  regionalnih
gospodarstava (prikaz 3.21). Medutim znatan je
dio izravnih stranih ulaganja bio usmjeren na
sektor nerazmjenjivih dobara, na celu s
financijskim posredovanjem, nekretninama i
gradevinom. Zemlje poput Ceske Republike,
Rumunjske i Slovacke privukle su veéi udjel
unutarnjih izravnih stranih ulaganja u proizvodnju
(vidi prikaz 3.22). Znatna su bila i ulaganja u
telekomunikacije i maloprodaju. Medutim sektori
usmjereni na izvoz u tom su razdoblju privukli
manji dio znatnih investicijskih tokova, Sto je do
2012. dovelo do sektorske strukture izravnih
stranih ulaganja koja se bitno razlikovala u odnosu
na skupinu CEE10 (prikaz 3.23).
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Prikaz 3.21: Priljev izravnih stranih

ulaganja
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Prikaz 3.22: Priljev izravnih stranih ulaganja po
sektoru ( %)
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Prikaz 3.23:Sektorska struktura unutarnjeg ISU-a
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Niska izravna strana ulaganja u izvozne sektore
izraz su niza manjkavosti u pogledu troSkovne i
netroSkovne konkurentnosti hrvatskog
gospodarstva. Razina placa, pitanja oporezivanja i
propisa u podru¢ju radnog prava te nedostatak
vjestina ¢imbenici su koji su vjerojatno pridonijeli
odbijanju  potencijalnih  ulaganja u radno
intenzivne izvozne sektore. Zbog niskog udjela
izravnih stranih ulaganja u izvoznoj industriji
Hrvatska nije iskoristila mogucnost integracije u
globalne opskrbne lance niti je profitirala od
pozitivnih tehnoloskih, upravljackih i financijskih
vanjskih ucinaka povezanih s izravnim stranim
ulaganjima u izvozne grane, 3to naposljetku
pridonosi jacanju konkurentnosti i gospodarskom
rastu. (*%)

Tokovi izravnih stranih ulaganja znatno su
smanjeni zbog gospodarske krize, a preostali
iznosi ne dopiru do izvoznih sektora. Ukupna
izravna strana ulaganja znatno su smanjena. Tomu
je djelomiéno uzrok slaba investicijska aktivnost
koja u Hrvatskoj uglavnom podrazumijeva
ulagatelje iz EU-a. (*) Tijekom trenutaénog
ciklusa niskog ulaganja pojacava se 1 trziSno
natjecanje medu mjestima koja nastoje privuci
izravna strana ulaganja. U tom se smislu kao
najvece slabosti navode losa gospodarska
prognoza za Hrvatsku i sporost strukturnih
reformi. Izravna strana ulaganja nastavljena su u
sektoru nekretnina i gradevinskom sektoru i nakon
dovrsetka tekuéih projekata jer su se inozemni

......

Zakljucak

Znatna koli¢ina obveza i veliki izazovi u
prilagodbi c¢imbenici su vanjske ranjivosti
Hrvatske. U ovom odjeljku navedene su
pojedinosti o neto stanju medunarodnih ulaganja i
bruto vanjskom dugu. Iako je tekuéi racun

(®*) 1zravna strana ulaganja usmjerena na unutarnje trZiste
mogu pridonijeti produktivnosti gospodarstva i neizravno
potaknuti konkurentnost, ali do toga u Hrvatskoj nije doslo.
Izravnim stranim ulaganjima u financijskom sektoru
potaknulo se usmjerivanje banaka na kreditiranje
nekretnina, gradevine i potro$nje. Jednako tako, izravna
strana ulaganja u izvozne sektore nisu automatsko jamstvo
za uspjeh. Najveca transakcija izravnog stranog ulaganja u
proizvodnom sektoru u zadnjih nekoliko godina odnosila se
na kupnju udjela u naftnoj kompaniji koja danas generira
gubitke i predmet je pravnog spora.

(®) Izravna strana ulaganja iz EU-a naglo su smanjena nakon
svjetske financijske krize, a 2012. zabiljeZena je njihova
najniza razina od 2004.
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zakljugen, postupak prilagodbe bit ¢e dugotrajan.
Niz elemenata na trZistu rada, u poslovnom
okruZenju i u kretanju izravnih stranih ulaganja
zakoCili su rast i izvoz koji bi inace pridonijeli
ubrzanju prilagodbe.

Hrvatskom proizvodnom sektoru nuzno je
potrebna obnova, a izravna strana ulaganja
nacin su na koji se to moze posti¢i. U ovom se
odjeljku isti¢e naglo pogorsanje hrvatskog izvoza
robe, uglavnom zbog propadanja odredenih
industrijskih  grana. Proizvodni  sektor nije
iskoristio obilje izravnih stranih ulaganja tijekom
godina gospodarskog uzleta. Gospodarska kriza i
povladenje subvencija razotkrili su tro$kovnu i
netroSkovnu nekonkurentnost tih industrijskih
grana. OdrZivost i stabilnost vanjskog poloZaja
Hrvatske ovisit ¢e o oporavku proizvodnog sektora
i drugih potencijalno izvoznih sektora, ¢ime bi se
upotpunili prihodi od turizma. Dok se to ne ostvari,
Hrvatska ¢e zbog svojih visokih vanjskih obveza i
dalje biti ranjiva i ovisna o deviznim kretanjima i
raspoloZenju ulagatelja. Strukturni zaokret prema
sektoru razmjenjivih dobara i gospodarska
integracija u okvir EU-a, potaknuti izravnim
stranim ulaganjima, oznacili bi napustanje starog
modela zaduZivanja radi potrodnje i uspostavili

temelje za odrZiviji rast.

3.2. ZADUZENOST | DINAMIKA RAZDUZIVANJA

Brza kreditna ekspanzija, snaZna domada
aktivnost i optimizam ulagatelja medusobno su
se poticali u razdoblju prije krize 2008. Na
strani ponude znatan je priljev stranog kapitala
poticao rast kredita, za $to su zasluZniji visoka
globalna likvidnost i apetiti ulagatelja usmjereni
prema gospodarstvima u usponu nego ¢imbenici u
predmetnim zemljama. Ti tokovi djelomi¢no su
kanalizirani kroz bankarski sektor, koji je
uglavhom u  stranom  vlasniStvu.  Snazna
gospodarska ekspanzija iSla je ukorak s brzim
rastom duga u privatnom sektoru, ali s niske
poletne razine (prikaz 3.24). (*) Mjereno udjelom
u BDP-u, dugovi kucanstava i nefinancijskih
poduzeca u razdoblju 2001. — 2008. povecali su se
vide nego dvostruko. Cinjenica da je sustav

(*) U ovoj su analizi u privatni sektor ukljuéene nefinancijske
korporacije, kucanstva 1 neprofitne institucije koje
obavljaju usluge za kucanstva. Dug privatnog sektora
ukljuCuje vrijednosne papire koji nisu udjeli (osim
financijskih izvedenica) i krediti.
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oporezivanja naklonjeniji duznickom financiranju
pridonijela je distorziji izbora financiranja za
poduzeéa i njihovu zaduzivanju. (*") Zahvaljujuéi
povoljnim gospodarskim kretanjima drZava je
postupno smanjila nepodmirene obveze. Istodobno
je medutim prikupila znatne potencijalne obveze
davanjem  velikodudnih  drZavnih  jamstava
drzavnim poduze¢ima, osobito u cestogradnji,
zeljeznickoj infrastrukturi i brodogradnji.

Hrvatska je zbog toga u trenutku izbijanja
krize imala relativno visoko zaduZen privatni
sektor, ali je javni dug bio znatno ispod
prosjeka EU-a. Pojavom krize zaustavljeni su
financijski priljevi, Sto je u kombinaciji s naglim
padom vanjske i domace potraznje pridonijelo
razotkrivanju postojecih slabosti realnoga sektora.
Zbog visoke zaduZenosti oteZana je prilagodba
financijskog sustava pogorSanom  vanjskom
okruzenju.

Prikaz 3.24: Dug prema sektorima,
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Protucikli¢na fleksibilizacija politika, koju
provode monetarna tijela, pridonijela je
stvaranju zastitnih slojeva u financijskom
sustavu u cilju apsorpcije Sokova i olak3avanja
prilagodbe hrvatskoga gospodarstva u pocetnoj
fazi krize. Djelovanje i djelotvornost tih politika

(*) zZbog te je tendencije tijekom dolazece recesije oteZan
postupak razduzivanja. Duznicki financirana ulaganja
profitiraju od negativne efektivne grani¢ne porezne stope,
koja je prema izracunu sluzbi Komisije jedna od najvisih u
EU-u (-18 % u odnosu ha -5 % u prosjeku EU-a). IzraZzena
naklonjenost  zaduzivanju u okviru korporativnog
oporezivanja odrazava se u velikodusnim amortizacijama i
tretmanu financijskih troSkova.
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opisani su detaljno u odjeljku 3.3. Nefinancijske
korporacije iskoristile su prostor stvoren tim
politikama kao moguénost za refinanciranje
postoje¢ih obveza, ukljucujué¢i vanjske obveze.
Tako je onemoguéen veci pad razine zaduzenosti,
ali nije zaustavljen pad novih ulaganja.
Gospodarstvo je i dalje optere¢eno negativnim
lan¢anim djelovanjem koji proizlazi iz pritisaka za
razduZivanje, gospodarskom recesijom i slabim
fiskalnim polozajem drzave. U sljede¢im
pododjeljcima detaljnije se obraduju zaduzenost i
dinamika razduZivanja u privatnom sektoru
(odjeljak 3.2.2.) i javnom sektoru (odjeljak 3.2.3.).
Odjeljak  3.2.4. zakljuéuje se raspravom O
preostalim politickim izazovima povezanima sa
zaduzenos$éu i razduzivanjem.

3.2.1. ZaduzZenost privatnog sektora

SnaZan optimizam potrosaca i poduzetnika,
znatan priljev medunarodnog kapitala i
sklonost financijskog sektora riziku pridonijeli
su brzom rastu zaduZenosti privatnog sektora
uo¢i svjetske financijske Kkrize. Hrvatsko
gospodarstvo nije jedino koje je doZivjelo znatan
porast financijskih obveza (prikaz 3.25), ali njegov
se dug relativno brzo povecavao, uzimajuéi pritom
U obzir i relativno ograni¢enu pocetnu razinu
vanjske zaduzenosti. Rast duga kucanstava
premaSio je korporativho zaduZivanje, 3to nije
samo odraz niZe osnovne razine nego i fleksibilne
politike banaka u vezi s kreditiranjem. Zbog
raSirene prakse denominiranja kredita nezasti¢enim
duznicima u Svicarskom franku stvoren je devizni
rizik za kucanstva i odgovarajuci kreditni rizik za
banke (vidi i odjeljak 3.3.). (**) Povecanje cijena
stambenih nekretnina pridonijelo je povecanju
zaduZenosti kucéanstava jer su stambeni krediti
financirani na dug uz sve vece vrijednosti
kolaterala. Tako je do kraja 2010. omjer
zaduZenosti ku¢anstava i BDP-a dosegnuo vrhunac
od 42 %. U pogledu trgovackih drustava, postupni
porast zaduZenosti kulminirao je  naglim
poveéanjem na vrhuncu poslovnog ciklusa, a
omjer duga i BDP-a eksplodirao je za gotovo 30

() Gotovo treé¢ina novih kredita u razdoblju 2005. — 2007. bila
je denominirana u Svicarskom franku. Uglavnom su bili
namijenjeni kucanstvima, osobito za kupnju nekretnina,
dok je izlozenost korporativnog sektora bila ogranicena.
Iako je vecina tih kredita obustavljena nakon sredine 2008.,
njihov je udjel u ukupnoj masi nepodmirenih kredita
iznosio krajem 2013. relativno visokih 10 %, u odnosu na
vrhunac od 17,5 % u 2008.



postotnih bodova od 2007. i 2010. doseghuo 95 %,
¢emu je pridonijelo zaduZzivanje privatnih i javnih
poduzeca.

Na pocetku Kkrize nije bilo neposrednih
pritisaka za razduZivanje. Naprotiv, povecanje
duga nastavilo se, osobito u trgovackim drustvima
(vidi okvir 3.3 o sektorskoj analizi korporativnog
zaduZivanja). To se uglavnom dogodilo zbog
refinanciranja preko stranih mati¢nih drustava
(izrazeno u  povecanom  prekogranicnom
kreditiranju unutar druStava), ali i prilagodljivoj
monetarnoj politici usmjerenoj na osiguranje
dostatne  domace  likvidnosti.  Nastavljeno
smanjivanje gospodarstva donijelo je, uz sve veéu
nominalnu razinu duga, daljnje povecanje omjera
duga privatnog sektora i BDP-a. U samo dvije
godine zabiljeZzeno je poveéanje od 20 postotnih
bodova na 137 % BDP-a na kraju 2010., 5to je
privatni sektor ucinilo jednim od najzaduzenijih u
odnosu na usporediva gospodarstva u regiji (prikaz
3.25). Za povelanje je gotovo u cijelosti
odgovoran korporativni sektor, dok su kucanstva
uspjela odrzati relativno stabilnu razinu obveza
unato¢ odredenim pritiscima zbog povecanja duga
denominiranog u kunama, Sto je posljedica naglog
povecanja vrijednosti $vicarskog franka 2010. To
je utjecalo na kredite (uglavhom stambene i za
kupnju automobila) povezane sa 3vicarskom
valutom i opteretilo servisiranje duga kucanstava.

Prikaz 3.25: Dug privatnog sektora
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Pritisci za razduZivanje rastu od 2011. u svjetlu
daljnjeg slabljenja gospodarske aktivnosti, sve
veée nezaposlenosti i visoke zaduZenosti. To je
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dovelo do neznatnog smanjenja duga u privatnom
sektoru, dok je neto tok kapitala u domacem
gospodarstvu u 2011. bio negativan. Tako je
ukupni omjer duga privatnog sektora i BDP-a,
nakon vrhunca krajem 2010., pao za 5 postotnih
bodova. Gotovo cetiri petine pada otpada na
trgovacka drustva iako se pritom, zbog prijenosa
kredita brodogradilistima na drzavne racune 2012.,
precjenjuje stvarna prilagodba.

Negativni  kreditni  tokovi potaknuli su
razduzivanje. Neto kreditni tok u privatnom
sektoru u razdoblju 2002. — 2008. iznosio je
prosjeno +15% BDP-a, a 2011. postao je
negativan zato Sto je smanjenje kredita
poduze¢ima premasilo preostali kreditni tok u
sektoru kucanstava. Krediti u privatnom sektoru
viSe su se smanjili u razdoblju 2012. — 2013.
Inflacijom je donekle neutraliziran omjer duga
privatnog sektora i BDP-a zahvaljujuéi nazivniku
(prikaz  3.26 i prikaz 3.27). Promjena u
vrednovanju u obliku otpisa dugova bila je, unato¢
ograni¢enom doprinosu, ¢imbenik u
korporativnom sektoru.

Prikaz 3.26: Ras¢lamba promjena u
8 omjeru duga i BDP-a, kuéanstva
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Prikaz 3.27: Ras¢lamba promjena u
20 omjeru duga i BDP-a, nefin. korp.

15 I

o 15\ .

l.ll..-—-\/—

% BOP
w

2002 2004 2006 2008 2010 2012

s druge promjene u trans.
Transakcie, % BDP-a

l7var slizhe Knmisiie: Furnatat

Smanjivanje zaduZenosti korporativnog sektora
nastavlja se u sporijem ritmu. Refinanciranje
duga, koje nije samo odraz tekuée potpore
mati¢nih drustava nego i sklonosti banaka da
obnavljaju ¢ak 1  zaduzivanje  rizicnim
zajmoprimcima (steCajni  postupci i naplata
dugovanja sloZeni su i skupi postupci), moglo bi
biti objaSnjenje za relativno sporo razduzivanje u
korporativnom sektoru. Tekuéi i povecani zajmovi
poduzec¢ima pod javnim nadzorom pridonijeli su
skromnijem ukupnom ritmu prilagodbe omjera
korporativnog duga i BDP-a, kao i slabi
gospodarski rezultati (za razliku od 2011.).
Medutim, mjereno u odnosu na ukupnu imovinu
(ili vlasnicki udjel), omjer korporativhog duga
neprestano je rastao tijekom tog razdoblja, Sto
podrazumijeva povecanje financijskih rizika
(prikaz 3.28).
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Prikaz 3.28: pokazatelji zaduZenosti nefin. korp.
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S pritiscima za razduZivanje suocen je i sektor
kuéanstava. Oni proizlaze iz pogorSanja na trzistu
rada i smanjenja raspolozivog prihoda. Tomu
mozda pridonose i negativni ucinci na imovinu
zbog pada cijena stambenih nekretnina i vlasnickih
udjela. (*) Zbog toga je do$lo do smanjenja
odredenih vrsta potroSackih kredita (osobito za
automobile i kredite po kreditnim karticama).
Nepodmireni stambeni krediti, na koje otpada
gotovo polovina ukupnog duga kuéanstava,
relativno su stabilni, ¢ime se sprecava jo$
intenzivniji rebalans njihovih obveza. Razlog za to
uglavnom su ve¢ navedeni negativni ucinci
deviznog teCaja koji se odnose na povecanje
vrijednosti  Svicarskog franka (vidi odjeljak
3.3). (*) Ranjivosti ipak ostaju ograni¢ene zbog
relativno niske razine duga kuéanstava u odnosu
na prosjek EU-a.

(*®) Godine 2013. cijene nekretnina smanjene su za 30 % u
odnosu na vrhunac 2008. U istom je razdoblju vrijednost
Crobexa, glavnog indeksa Zagrebacke burze, smanjena za
oko 65 %.

(**) Stambeni krediti denominirani u $vicarskom franku
dosegnuli su 2008. oko 40 % i njihov je udjel u ukupnoj
masi stambenih kredita duze vrijeme bio relativno stabilan
zbog povecanja vrijednosti Svicarskog franka.
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Okvir 3.3: Financijska uspjesnost poduzedéa, ukljuéujuéi drzavna poduzeéa

\Visoka razina korporativnog duga, kako je opisano u ovom poglavlju, koncentrirana je u nekoliko neprofitabilnih
sektora i poduzeéa u drzavnom vlasnistvu. (**) U prikazu 1naznageni su bruto iznosi duga prema sektorima kako bj
lakse tumacila ozbiljnost problema koja proizlazi iz omjera u sljede¢im prikazima.
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U prikazu 1b vidljivi su sektori s velikim dugom u odnosu na prihode dostupne za njegovo financiranje, standardni
omier duga i dobiti prije poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA). (*) Kategorije gradevina, nekretnine i ,,druge
usluge” imaju visoku ukupnu zaduzenost, a drzavna su poduzeéa u svim kategorijama zaduZenija od nedrzavnih, osim
u ,.drugim uslugama”. (**) Gotovo $estina analiziranih subjekata biljeZi negativan EBITDA u 2012. Razina i opseg
financijske slabosti u skladu je sa sve ve¢im udjelom losih bankarskih kredita obradenih u pododjeljku 3.3.

(nastavak na sliedecaoj stranici)
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Okvir (nastavak)
Iz prikaza 1c otitava se stupanj oslonjenosti na dug pri ukupnom financiranju privatnih i drzavnih poduzeca, pri cemul
se potvrduje visoka zaduZenost gradevinarstva i ,,drugih usluga”. (**) Gornji kraj razdiobe poduzeéa (nije prikazano)
u znaku je velike zaduzenosti u vecini sektora, osobito drzavnih poduzeca. Trenutacni problemi zaduZenosti nisuy
samo rezultat smanjenih prihoda nego i odraz velike zaduZenosti kao znacajke u kapitalnoj strukturi. U privatnom
sektoru relativno su zaduzeni segmenti informacija i komunikacija, proizvodnje te trgovine i prometa. U nekim c¢e
slucajevima biti potrebno restrukturiranje duga kako bi se financijska struktura uéinila u¢inkovitijom (vidi okvir 3.4. 0

predste¢ajnim postupcima).

Prikaz 1c slika je niske ukupne profitabilnosti poduzeéa u nekoliko sektora, mjereno povratom na imovinu. Ukupno
gledano, drzavna su poduzeca manje profitabilna od privatnih u svim sektorima. Prema ukupnim podatcima, drZzavna
poduzeéa u segmentima informacija i komunikacija, proizvodnje te trgovine i prometa gube vrijednost. (**) Iznosi na
50. 1 75. percentilu upucéuju na vrlo dobre rezultate nekih privatnih subjekata, ali ne i drzavnih poduzeéa.

Ti rezultati pridonose kontekstualizaciji bankarskih strategija usredotocenih na kreditiranje drzavnih poduzec¢a (vidi
okvir 3.6. u pododjeljku 3.3.) i neizravno potvrduju da se time kreditno pouzdana privatna poduzecéa stavljaju u
nepogodniji poloZaj.

(a)dug drzavnih poduzeéa (b)zaposlenost u drzavnim poduzeéima
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Prikazi 2a i 2b odnose se na politi¢ku relevantnost visoke razine duga u drzavnim poduze¢ima. Ako se kao grani¢na
vrijednost umjerenog duga uzme EBITDA pomnoZen faktorom 9 (*%), dug prezaduzenih drzavnih poduzeéa
obuhvacenih ovom analizom krajem 2012. premasuje 7 milijardi EUR. U tim drZzavnim poduze¢ima zaposleno je
37000 osoba. Pritom je rije¢ o kvantificiranju prvog reda potencijalnih fiskalnih obveza koje proizlaze iz vlasnistva
drzave, o ¢emu se govori u pododjeljku 3.2.

() Udjel duga u ukupnom uloZenom kapitalu (zajmovni +
vlasnicki kapital) odraz je financijske poluge subjekta i
ukazuje u ve¢oj mjeri na odabir financiranja (visoka razina
dugova preuzetih prije krize) nego na uginke u nazivniku
(tj. udar na prihode tijekom krize).

(¥) Uzroéno-posljedi¢na veza izmedu drzavnog vlasnistva i
slabog poslovnog uspjeha, ako i postoji, moze biti
dvosmjerna. Gubitci u drzavnim poduzeéima mogu se
medutim duze podnositi.

(*®) Poduzeée bez konkretnih izgleda za rast moze se smatrati
prezaduzenim ¢ak i uz iznos 5x EBITDA, ali koriStenjem
viSeg praga (9x) uzima se u obzir niZzi EBITDA zbog
recesijskog konteksta 2012.



Usporedba medu zemljama pokazuje da je
hrvatski privatni sektor najduZeniji u odnosu
na zemlje u regiji. lako su se tijekom godina
gospodarskog uzleta kucanstva i poduzeéa u
Hrvatskoj zaduZivala brzinom usporedivom sa
skupinom CEE10, recesija je u Hrvatskoj nastupila
kasnije pa je i ritam razduZivanja bio sporiji
(prikaz 3.29 i prikaz 3.30). Zbog toga su krajem
2012. hrvatska poduzeca 1 kucéanstva bila
zaduZenija nego subjekti u skupini CEE10 -
kuéanstva za 6 postotnih bodova BDP-a, a
poduzeca za 7,1 postotni bod BDP-a. To bi moglo
nepovoljno utjecati na prognozu gospodarskog
rasta i konkurentnosti.

Prikaz 3.29: Zaduzenost kucanstava -
Hrvatska i CEE10
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Prikaz 3.30: ZaduZenost nefin. korp.:
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Ograni¢enja u ponudi pridonijela su
postupnom razduzivanju gospodarstva nakon
smanjenja  financiranja preko mati¢nih
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drusStava u bankarskom sektoru u stranom
vlasniStvu. Taj je proces osobito bio prisutan
2012. 1 oznaCio je zaokret od financiranja
prekograniénim  poslovima prema domacem
financiranju. Nagli pad stranih obveza banaka
(gotovo jedna cetvrtina u razdoblju od vrhunca
krajem 2011. do kolovoza 2013.) odrazava
razmjere smanjenja vanjskog financiranja u
financijskom sektoru, §to je djelomi¢no ublaZeno
neutralizacijom protucikli¢nih mjera u nadleznosti
monetarnih tijela. Ritam razduZivanja banaka
usporen je 2013., a povecanjem domace Stednje
kompenziran je nedostatak stranog financiranja. To
je pridonijelo umanjenju utjecaja moguceg odljeva
kapitala, primjerice zbog potencijalnog daljnjeg
smanjenja financiranja preko stranih banaka u
svjetlu strozeg reguliranja kapitala i tekucih
prilagodbi bilance.

Hrvatska narodna banka (HNB) aktivno je
osiguravala dostatnu likvidnost u sustavu kako
bi potaknula kreditne tokove. (*") Medutim, ti su
napori dosad bili nedostatni da bi kompenzirali
smanjenu potraznju za korporativnim kreditima
koja je uzrokovana recesijom. Nadalje, zajmodavci
su postali oprezniji kako bi zaustavili pogorsanje
vlastitin  bilanci, Sto se odrazava u naglom
povecanju udjela logih  kredita. (¥})  Zbog
negativnog lanc¢anog djelovanja povezanog sa sve
nepovoljnijom dinamikom javnog duga (vidi
odjeljak 3.3.3.) domade su banke sve povezanije s
financiranjem drzave: od 2008. ve¢i je dio rastu¢ih
potreba za financiranjem drZave rijeSen na
domacem trzistu. To bi moglo izloziti banke riziku
i umanjiti dostupnost kredita za privatni sektor ako
se rast javnog duga ne usmjeri na put
odrzivosti. (*) Cini se medutim da je rizik od
kreditne krize umanjen zahvaljuju¢i jo§ uvijek
snaznom, dobro Kkapitaliziranom i likvidnom
bankarskom sustavu u stranom vlasnistvu,

(*) U pokusaju da poveéa likvidnost i potakne korporativne
kredite, Hrvatska je narodna banka pocéetkom 2009.
smanjila zahtjeve za kapitalne rezerve i deviznu likvidnost
poslovnih banaka. Nedavno je odluéila dodatno smanjiti
zahtjeve za obvezne rezerve s 13,5 % na 12 %, §to vrijedi
od prosinca 2013.

(*®) Udjel losih kredita u privatnom sektoru u ukupnoj kreditnoj
masi iznosio je krajem 2013. gotovo 16 % u odnosu na
manje od 5 % krajem 2008.

(**) Nepovoljna fiskalna kretanja pridonose znatnoj razlici u
prinosima drzavnih obveznica, zbog Cega rastu troskovi
financiranja u bankarskom sektoru. Godine 2013. ugovori o
razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjivanja obveza
sve su se vise razlikovali u odnosu na usporedive zemlje
EU-a.
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funkcioniraju¢em trzistu kapitala i obvezivanju
stranih mati¢nih banaka u okviru Becke inicijative
za odrZavanje likvidnosti u regiji.

Cimbenici na strani ponude mogli bi pridonijeti
daljnjem razduZivanju privatnog sektora dok se
banke usmjeravaju na kredite drzavi i
drzavnim poduzeéima. Cini se da se od kraja
2011. krediti privatnom sektoru postupno
zamjenjuju kreditima drzavi. Dok se iznos kredita
drzavi povecao od 2011. za 14 milijardi HRK,
potrazivanja kreditnih institucija u nefinancijskom
privatnom sektoru smanjila su se za sli¢an iznos
(vidi prikaz 3.31). Cini se medutim da je pad u
privatnom  sektoru uglavhom povezan sa
smanjenjem potraznje kucanstava i poduzeca zbog
tekuc¢eg ciS¢enja njihovih bilanci i vrlo slabe
gospodarske aktivnosti. Tomu su znatno pridonijeli
i jednokratni ¢imbenici, primjerice drzavno
preuzimanje korporativnih kredita.

Prikaz 3.31: Potrazivanja kreditnih institucija
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Izvor: sluzbe Komisije na temelju podataka HNB-a
Vlada je poduzela mjere za jacanje

predste¢ajnih postupaka (vidi okvir 3.4). Tim bi
se koracima mogao olaksati postupak razduZivanja
u gospodarstvu, osobito korporativnog sektora.
Istodobno bi regulatorna nesigurnost — ukljuc¢ujudi
oporezivanje i1 moguce uvodenje energetskih
certifikata pri prodaji odredenih stambenih
nekretnina — mogla pridonijeti smanjenju potraznje
kucanstava za kreditima i smanjenju aktivnosti.
Cini se da je u sektoru kuéanstava odrZana platna
disciplina te da su kucanstva u boljem polozaju da
podnesu srednjorocne pritiske razduzivanja, medu
ostalim i zbog njihove relativno niske pocetne
zaduZzenosti. Bez obzira na to moguéi ¢e uspon
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potroSackih  kredita  uglavnom  ovisiti o
preokretanju negativnih kretanja na trZistu rada i u
prihodu kucanstava. Negativni rizici na taj nacin
pridonose dugotrajnoj recesiji umanjujuci plateznu
mo¢ kucanstava.

3.2.2. Javni dug

Tekué¢i pritisci za razduZivanje u privatnom
sektoru pojavljuju se u trenucima znatnih
fiskalnih izazova za cijelu zemlju. Kako se
razduZivanje u privatnom sektoru odraZzava u
slabijim ulaganjima i slabijoj potrosnji kucanstava,
tako se 1 prihodi smanjuju, ¢ime se istice
konsolidacijski izazov u podrucju javnih financija i
povecava mogucnost nepovoljnog djelovanja na
realno gospodarstvo.

Fleksibilnom fiskalnom politikom tijekom
ciklicnog uspona ogranifene su moguénosti
Hrvatske za protucikliécnim odgovorom na
pocetku krize. Dugotrajna recesija uzrokovala je
trajne gubitke u poreznim prihodima koji su tek
djelomi¢no neutralizirani mnogim povecanjima
neizravnih poreza, uglavhom PDV-a i troSarina
(prikaz 3.32). Pritisci koji proizlaze iz rashodovne
strane proracuna mogli su se ublaziti odlu¢nim
reformama javne uprave te zdravstvenog i
mirovinskog sustava, ali to je odgodeno. Ukupnom
rashodovnom pritisku znatno su pridonijele i
znatne subvencije i kontinuirano ubrizgavanje
kapitala u drzavna poduzeéa koja posluju s
gubitcima. Osim toga fiskalni je poloZaj dodatno
pogorSan zbog veteg kamatnog opterecenja
prora¢una nakon aktiviranja drzavnih jamstava za
kredite drzavnim poduze¢ima (veéinom u
meduvremenu privatiziranom sektoru
brodogradnje). (*°)

Deficit opcée drzave u Hrvatskoj u razdoblju
2009. — 2013. prosjecno je iznosio 6,1 % BDP-a.
Taj se iznos, u kojemu se odraZava negativan
utjecaj recesije na javne financije, ne razlikuje
bitno od drzavnih deficita zabiljezenih u skupini
CEE10 (prikaz 3.33), ali izaziva vecu zabrinutost

() Drzavna su se jamstva za javna poduzeca, uglavnom
povezana s neprofitabilnim subjektima u sektorima
prometa i brodogradnje, gotovo utrostrucila u razdoblju
2007. — 2011. na vise od 14 % BDP-a. Na temelju
nedavnog restrukturiranja brodogradnje, u skladu s
uvjetima pristupanja EU-u, drzava je morala preuzeti
dugove u iznosu od 6,6 milijardi HRK (2 % BDP-a) i
osigurati servisiranje kredita koji trenutatno opterecuju
rashodovnu stranu proracuna.
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Okvir 3.4: Propisi o predstecajnoj nagodbi

Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi stupio je na snagu 1. listopada 2012. u cilju pruZzanja
rjeSenja za ubrzani rast zaduZenosti u gospodarstvu u krizi pronalazenjem alternative sloZzenim, skupim i dugotrajnim
steCajnim postupcima u zemlji. Postupkom se nastoji olakS$ati financijsko restrukturiranje poduzeca u problemima, ali
se njime pojedina¢nim duZnicima poput trgovaca pojedinaca i obrtnika daje i moguénost nagodbe. Osim pruzanja
odrzivog rjeSenja za duznike, smatra se korisnim za duznike u pogledu pojednostavnjenih postupaka za naplatu
obveza i viSih stopa povrata u usporedbi s onima u okviru standardnog ste¢ajnog postupka.

[Rezultati tijekom prve godine provedbe spomenute mjere bili su ohrabrujuéi, iako su od njezina pocetka uocene
odredene rupe u zakonu. Predsteajnom nagodbom nije se samo zaustavila akumulacija obveza ve¢ se njome u
spomenutom razdoblju uspio smanjiti ukupan iznos zakasnjelih placanja za gotovo 10 milijardi HRK na 34 milijarde
HRK na kraju listopada (vidi prikaz 1.). Prema izracunu nadleznih tijela, broj nesolventnih drustava (ukljucujuéi
trgovce pojedince i obrtnike) smanjio se za 20 % i spa3eno je oko 15 000 radnih mjesta.

[Unato¢ takvim pozitivnim dogadanjima i dalje postoji niz manjkavosti. Uloga drzave nije dovoljno dobro utvrdena
lier ona sudjeluje i kao vjerovnik i kao administrator u postupku izvansudskog rjeSavanja sporova. Postupkom bi se
mogao poticati moralni hazard na nacin da neodrziva druStva traze odgodu standardnog ste¢ajnog postupka (u
pokusaju izbjegavanja primjene prava vjerovnika na pokretanje ovrdnog postupka) ili poticanjem zdravih drustava da
traze korekciju dugovanja. Razlog za potonju moguénost mogao bi biti iznos potrazivanja drustava za
restrukturiranje — rije¢ je o gotovo 53 milijarde HRK ili 16 % BDP-a u razdoblju od nesSto vie od godine dana.
[Problemi s uc¢inkovitom provedbom propisa proizlaze iz jo§ uvijek slabe sposobnosti institucija u zemlji, ali i iz
raznih nedorecenosti u zakonskim definicijama zbog kojih su bile potrebne Cetiri izmjene u razdoblju od oko godine
dana.
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Izvor: sluzbe Komisije; Hrvatska gospodarska komora

zbog relativno veée razine duga 1 loSije stup (drzavni). Na temelju racunovodstvenih
kratkoroéne prognoze rasta. U Komisijinoj zimskoj  pravila ESA95, koje ¢e u rujnu 2014. zamijeniti
prognozi 2014. navode se ESA2010, ukupni deficit opée drZave trebao bi se
smanjiti na 5,4 % BDP-a u 2014. odnosno 4,7 %
BDP-a u 2015. Iz toga se moZze izvesti promjena u
srednjoro¢nim fiskalnim kretanjima Hrvatske.

poboljSanja proracunskog deficita za 2014. —
2015., uglavhom kao rezultat jednokratnog
djelovanja prijenosa dijela imovine iz drugog
mirovinskog stupa — privatnog — u prvi mirovinski

Strukturni proracunski deficit Hrvatske procjenjuje
se na prosjecno 5,3 % BDP-a u razdoblju 2014. —
2015., u odnosu na 2,2 % u skupini CEE10 (vidi
prikaz 3.34).
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Prikaz 3.32: Konsolidirana sredi$nja drzava
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Prikaz 3.33: Saldo opce drzave
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Izvor: Komisijina zimska prognoza 2014.; Eurostat

Postojan primarni proracunski deficit, sve veci
kamatni troSkovi i negativna prilagodba stanja
i tokova pridonijeli su od pocetka Kkrize
znatnom pogorsanju duga opée drzave.Ta
kretanja, u kombinaciji s nominalnim BDP-om
ispod razine iz 2008., potaknula su u Cetiri godine
rast omjera drzavnog duga i BDP-a za gotovo 30
postotnih bodova na procijenjenih 64,9 % krajem
2013. (prikaz 3.35). () lako je taj omjer i dalje
ispod prosjeka EU-a, jedan je od najveéih u
odnosu na drzave ¢lanice srednje i istoéne Europe
te podlijeZe mnogim rizicima odrZivosti.

(*Y Vidi Europska komisija (2014.)
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Prikaz 3.34: Strukturni saldo opée drzave
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Izvor: Komisijina zimska prognoza 2014.; Eurostat

Prikaz 3.35: Dug opce drzave
90
80
70
60
50
40 A

30

% BDP-a

20
10

EE BG HU PO CZ LV LT RO SK HR SI
m2007-08 2013 apromjena (rhs)
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Relativno kratko dospije¢e javnog duga utjece
na odrZivost i upravljanje dugom. Zemlja se
izlaze rizicima Kkoji proizlaze iz moguceg
pogordanja uvjeta financiranja na svjetskim
trzi$tima, $to ¢e dodatno povecati ionako visoke
troSkove zaduZivanja. DrZzavne potrebe za
financiranjem, kojima je obuhvaceno
refinanciranje dugova (ukljucujuéi srednjoroéni
dug) i neto drzavno davanje/primanje kredita,
nastavit ¢e rasti 1 dosegnuti gotovo 20 % BDP-a u
2014. Iako su obnavljanja, ukljuujuéi instrumente
denominirane u stranim valutama, koncentrirana
na prve mjesece u godini, drzava se u 2014. ve¢
znatnim dijelom pretfinancira.



Slaba drZzavna poduzec¢a nepovoljno ¢e utjecati
na javne financije. Njihove su obveze katkad
prelazile u drzavnu bilancu i na taj nacin
pridonosile rastu deficita i zaduZenosti tijekom
zadnjih godina. U nedostatku ozbiljnijih napora za
restrukturiranje poduzeca u zeljeznickom sektoru i
sektoru cestovne infrastrukture - glavnim
primateljima drzavnih jamstava - rizik od
povecanja duga i dalje je znatan.

Graph 3.36: Potencijalne drZzavne obveze
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Zbog visokog udjela deviza u javnom dugu
Hrvatska je izlozena moguéim promjenama
te¢aja. (**) U mnogim empirijskim ispitivanjima
isti¢u se nepovoljni Sokovi u deviznom tecaju kao
prijetnja odrZivosti hrvatskog duga. (*) Te bi
prijetnje trebalo sagledati u svjetlu uspjeSne prakse
Hrvatske narodne banke da osigura stabilnost
lokalne valute u odnosu na euro; takva je politika
nuzna zbog visoke razine euroizacije gospodarstva.
Medunarodne rezerve, u kombinaciji sa znatnim
prihodima od deviznog poslovanja, pridonose
stabilnosti lokalne valute.

Nekoliko ¢imbenika pridonosi smanjenju rizika
javnih financija. Hrvatska profitira od relativno
dubokog financijskog trzista koje je dosad
uspjesno rjeSavalo potrebu za financiranjem drzave
po relativno niskoj cijeni. To se odnosi i na
kratkoro¢no financiranje (pokriveno uglavnom
preko poslovnih banaka) i na dugoro¢no
financiranje (institucionalni ulagatelji: mirovinski

(*) Krajem 2013. oko 75 % drzavnog duga bila je u stranoj
valuti.
(**) Vidi Sopek (2011.) i Hrvatska narodna banka (2013.).
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fondovi). Visoka likvidnost bankarskog sustava,
koju prati ekspanzivna politika srediSnje banke,
preklapa se s razdobljem slabe potraZznje za
kreditima u realnom sektoru i poti¢e zajmodavce
da se usredotoCe na financiranje drzave, §to je u
2013. troskove domaceg kreditiranja spustilo na
rekordno nisku razinu (prikaz 3.37). Unato¢
spustanju  kreditnog rejtinga Hrvatska je u
studenome 2013. uspjeSno povukla sredstva s
medunarodnog trziSta. Treba medutim napomenuti
da sve veéi troskovi servisiranja vanjskog duga
znatno optere¢uju proracun i umanjuju moguénost
potroSnje  usmjerene na rast u razdoblju
obiljezenom niskim prihodima i nedostatnim
reformiranjem rashodovne strane.

Graph 3.37: T-bills auctions, average yields
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Okvir 3.5: Analiza odrzivosti javnog duga

U ovom je okviru ponudena ocjena odrzivosti javnog duga Hrvatske primjenom modela za pracenje odrzivosti duga
(DSM) koji su izradile sluzbe Komisije. Simulacije duga** kojima je polaziste Komisijina zimska prognoza 2014.
temelje se na pretpostavki o nemijenjanju politika, §to znadi da se razmatraju samo one mjere fiskalne konsolidacije
koje su obuhvaéene prognozom.*®

Prema osnovnom scenariju iz analize odrzivosti duga izradene primjenom modela sluzbi Komisije (prikaz 1.a) javni
dug Hrvatske i dalje ¢e se povecavati i krajem 2020. dosegnuti 83 % BDP-a. Omjer duga i BDP-a krajem 2020.
premasit ¢e 90 % prema dvama negativnim scenarijima uvrstenima u model. Ako se naglasak stavi na dinamiku
deviznog tecaja i pretpostavi da ée deprecijacija lokalne valute u odnosu na euro kontinuirano biti 10 %%, a rast
BDP-a niZi od o&ekivanog®, procjenjuje se da ée javni dug narasti do 96 % BDP-a. To je odraz visokog udjela
deviznog duga koji je koncem 2013. bio ve¢i od 70 % ukupnog duga. Slicna negativna krivulja zaduZenosti
pojavljuje se prilikom ispitivanja nepovoljne dinamike i osjetljivosti BDP-a u pogledu kamatnih stopa radi otkrivanja
moguéih povecanih pritisaka na financijska trzista koji bi mogli dovesti do povecanja troskova financiranja.*®

Prikaz 1.a: bruto dug opce drzave
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Simuliran je i pozitivan scenarij mogucih poboljSanja u gospodarskom kontekstu, djelomi¢no uzrokovanih
potencijalnim povoljnim uc¢inkom apsorpcije sredstava EU-a na gospodarstvo. Ti pozitivni uéinci poprimili bi oblik
veceg rasta i nizih kamatnih stopa za novi i preneseni dug. U tom slu¢aju krivulja rasta BDP-a raste u odnosu na
osnovni scenarij, a kamatne se stope za novi i preneseni dug smanjuju.*® Prema ovom scenariju, dug opée drzave
trebao bi se i dalje povecavati (s obzirom na primarni deficit predviden za 2015.) do 72 % BDP-a koji bi dosegnuo
2020., ali znatno manjom brzinom.

To pokazuje da se smanjenje duga moze posti¢i samo uz provedbu daljnje fiskalne konsolidacije. Isto
tako, prethodni rezultati hrvatskog strukturnog primarnog salda, rangirani u 81. percentil (vidi prikaz 1.b)
nisu se

(nastavak na sliedecoj stranici)
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Okvir (nastavak)
pokazali dovoljno ambicioznima u odnosu na ostale drzave &lanice EU-a.*° Taj niski rang uvelike je odraz ranijeg
niskog omjera duga u Hrvatskoj koji je omogucio razmjerno nepostojan strukturni primarni saldo. Isto tako,
ostvarivanje i zadrzavanje strukturnog primarnog deficita od -1,3 % BDP-a ne ¢ini se previse zahtjevnim u odnosu
na prethodnu realizaciju jer odgovara 59. percentilu u distribuciji, Sto pokazuje da ima prostora za poduzimanje
dodatnih konsolidacijskih mjera.

Stoga je razmotren peti, ,institucionalni” scenarij prema kojem se prilagodbe strukturnog primarnog salda odreduju u
skladu s fiskalnim naporima preporu¢enima u okviru EDP-a (poboljSanje strukturnog primarnog salda od 1,8, 0,9
odnosno 0,3 postotna boda BDP-a u razdoblju od 2014. do 2016.) dok se prekomjerni deficit ne ispravi. Nakon toga
se provode dodatni strukturni konsolidacijski napori dok se ne ostvari i zadrzi srednjoroéni cilj.>* Povratni u&inak
fiskalne konsolidacije na rast BDP-a primijenjen je razmjerno razlici izmedu predvidenih fiskalnih napora (promjena
primarnog strukturnog salda) i poduzetih fiskalnih napora. Prikaz 1.a pokazuje da bi se poStovanjem tih fiskalnih
pravila omjer duga i BDP-a do 2020. stabilizirao na oko 62 % BDP-a.>

Ukratko, analiza odrzivosti duga pokazuje da se omjer duga i BDP-a moZe stabilizirati samo ako se ostvari i odrZi
znatna fiskalna prilagodba, Sto podrazumijeva korekciju prekomjernog deficita do 2016. i usmjeravanje daljnje
fiskalne prilagodbe ka ostvarivanju srednjoro¢nog cilja. Strukturni bi se deficit tako smanjio s 5,6 % BDP-a u 2014.

do srednjoro¢nog cilja od 1,5 % BDP-a u 2017.

Na dug i fiskalne rizike utjee i drZavno
upravljanje imovinom. Banke su prije krize
uspjeSno privatizirane, Sto je donijelo prihode i
povecalo stabilnost u sektoru (vidi odjeljak 3.3.).
Privatizacija je nastavljena u sporijem ritmu, uz
ogranicenu zelju ulagatelja da tijekom krize ulazu
u preostalu drzavnu imovinu, tako da vlada nije
ostvarila svoje ciljeve u vezi s prihodima od
prodaje za 2013. Planira se prodaja najvece
osiguravaju¢e kuce i koncesija autocesta, S$to bi
dovelo do znatnog povecanja prihoda 2014. i
pozitivno utjecalo na dinamiku javnog duga.
Restrukturiranje problemati¢nih drzavnih
poduzeéa moglo bi imati neizravan i povoljan
uéinak zbog smanjenja potencijalnih obveza i
moguc¢ih budu¢ih drzavnih rashoda (u obliku
subvencija i troSkova dokapitalizacije). Teret

7 Rang pokazuje mjesto na kojem se nalaze analizirani ili

predvideni porezni napori odredene zemlje u ukupnom

rasporedu poreznih napora svih drzava ¢lanica EU-a od

1998. do 2012.

Indikativni srednjoroéni cilj za Hrvatsku iznosi -1,5 %

BDP-a.

9 Konsolidacijski napor od 1,1 p.b. BDP-a negativno utjece
na osnovni rast BDP-a za 0,5 p.b. iste godine. U Svjetskim
gospodarskim izgledima MMF-a iz listopada 2010. moZe
se nac¢i podatak da fiskalna konsolidacija od 1% BDP-a
obi¢no smanjuje rast BDP-a za 0,5 % u razdoblju od dvije
godine. Taj rezultat temelji se na fiskalnim mjerama za
smanjenje deficita u 15 naprednih gospodarstava
(Australija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Njemacka,
Irska, Italija, Japan, Portugal, Spanjolska, Svedska, UK,
SAD) provedenima u razdoblju 1980. — 2009.

potencijalnih obveza ve¢ je smanjen zahvaljujuci
restrukturiranju sektora brodogradnje, a mogao bi
se dodatno smanjiti ubrzanom reorganizacijom
zeljeznickog sektora.

3.3.  PROBLEMI MONETARNOG
FINANCIJSKOG SEKTORA

Hrvatska se suoCava s posljedicama razdoblja
brzog kreditnog rasta koji su poticale unutarnje i
vanjske financijske institucije. lako su nadlezna
tijela provodila makrobonitetne mjere u cilju
ograni¢avanja pozajmljivanja od banaka pod
domacim nadzorom, zaduzenost je rasla vrlo brzo
zbog vanjskog pozajmljivanja (izravno od stranih
maticnih banki hrvatskih drustava kcéeri) i
posudivanjem od financijskih posrednika koji nisu
banke. Zbog sve loSijeg financijskog polozZaja
korporativnog  sektora, loSi  krediti  (NPL)
korporativnim duznicima dosegnuli su visoke
razine. Medutim, zbog konzervativhog pristupa
makrobonitetnim propisima koji je primjenjivala
Hrvatska narodna banka (HNB), posebno u vezi s
razinama kapitala, banke su stvorile odredenu
otpornost koja se pokazala korisnom s obzirom na
izazove s kojima su sada suocene zbog slabog
gospodarstva.

Kako bi se ocijenilo u kojoj mijeri financijski
sektor moze pridonijeti neravnoteZzama i rizicima,
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ovaj odjeljak zapocinje kratkim pregledom
makrobonitetne politike u razdoblju koje je
prethodilo krizi. Nakon toga slijedi pregled
monetarne i tecajne politike, a zavrSava analizom
situacije bankarskog sektora.

3.3.1. Makrobonitetna politka u Hrvatskoj u
razdoblju koje je prethodilo krizi

Makrobonitetna i monetarna/tecajna politika u
Hrvatskoj usko su medusobno povezane. Nadlezna
tijela nastojala su internalizirati moguce rizike,
koji su prijetili financijskoj stabilnosti, povezane s
¢injenicom da je rije¢ o gospodarstvu podloznom
nestabilnim tokovima kapitala s visokim stupnjem
euroizacije. U okruzenju brze financijske
liberalizacije s nedovoljnom potporom fiskalnih
politika, HNB se oslanjao na makrobonitetne
mjere kako bi ograniCio bilan¢ne rizike za banke,
usporio ritam kreditnog rasta i povecao otpornost
bankarskog sektora na ranjivosti financijske
euroizacije.

Upravljanje bilanénim rizikom

Ograni¢enjima bankovnih neto otvorenih deviznih
pozicija nastojale su se izbje¢i valutne
neuskladenosti u  bankovnim  bilancama.
Povecavanjem ili smanjivanjem ograni¢enja HNB
moze utjecati na kreditne uvjete. Ogranienje je
isprva odredeno na 20 % regulatornog kapitala, ali
je ta razina podignuta na 30 % tijekom krize,
najvise kako bi se bankama omoguéilo da
prihvacaju devizne kredite ili depozite a da ne
moraju povecati svoju imovinu.

NadleZna tijela nastojala su uzeti u obzir neizravni
kreditni rizik za banke koji proizlazi iz valutne
neuskladenosti u bilancama duznika. HNB je od
2004.  postrozio  kapitalne  zahtjeve  za
pozajmljivanje u stranoj valuti vis§im ponderima
rizika na kredite denominirane ili indeksirane u
stranoj valuti. Od sredine 2006. dodatnih 25 %
pondera rizika moralo se primijeniti za kredite u
stranim  valutama  odobrene  nezaStiCenim
duznicima, a pocetkom 2008. taj se dodatak
povisio na 50 %. Spomenute su se mjere morale
ukinuti po¢etkom 2010. zbog provedbe propisa
Basel Il. kojima su se zabranili viSi ponderi rizika
za devizne kredite. HNB je odgovorio podizanjem
potrebne minimalne stope kapitala s 10 % na 12 %.
Na temelju Basela II. HNB je sada izri¢ito
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odgovoran za valutno inducirani kreditni rizik u
postupku nadzorne provjere (stup 2.).

Mjere za sprjecavanje rasta kredita i

povecanje pri€uvnog zastitnog sloja

Uvedene su mjere kako bi se usporio ritam rasta
kredita. Prva mjera za provedbu bila je ,rezerva za
kreditni rast” (od 2003. do pocetka 2004.) u okviru
koje se trazilo od banaka da kupe obveznice
srediSnje banke s niskim prinosima u slucaju
kreditne ekspanzije vece od 4 % u odredenom
tromjesecju. Ta je mjera bila djelomicno
ucinkovita u pogledu rasta pozajmljivanja, ali je
rezultirala i izbjegavanjem jer se aktivnost
pozajmljivanja preusmjerila na drustva za najam ili
je  zamijenjena  izravnim  prekograni¢énim
pozajmljivanjem od mati¢nih banaka. Uz to,
moguce je da se njome naruSilo trziSno natjecanje
jer se manje banke odvratilo od brzeg Sirenja i
stjecanja udjela na trZistu.

RijeSile su se neke negativne nuspojave
makrobonitetnih mjera. Od sredine 2004. ,rezerva
za kreditni rast” zamijenjena je mjerom
usmjerenom na bankovne vanjske izvore
financiranja. Takozvanom ,,granicnom obveznom
pricuvom” banke se obvezalo da deponiraju
izmedu 24 % (2004.) i 55% (od kraja 2005.)
svojih novonastalih stranih obveza na ra¢une u
srediSnjoj banci na kojima se ne zaraCunavaju
kamate. (**) Od pocetka 2006. graniéna obvezna
pricuva dopunjena je ,posebnom obveznom
pricuvom” koja se trebala primjenjivati na
bankovne obveze po novoizdanim vrijednosnim
papirima. Obje mjere uklonjene su nakon pocetka
krize u listopadu 2008. kako bi se omogucilo
matiénim bankama da podupiru svoja druStva
kéeri. U razdoblju 2007. — 2009. uvedena je
revidirana verzija pricuve za kreditni rast koja je
sad obuhvacala S§iri skup imovine i smanjivala
gornju granicu rasta pozajmljivanja na 1%
mjesecno.

Koristilo se i obveznom pricuvom za depozite, a
ona je varirala od 17 % do 19 % u razdoblju prije
krize. HNB je od prosinca 2008. smanjivao razinu
obvezne pricuve u nekoliko koraka kako bi

(®) Tim poveéanjem regulatornih tro¥kova za strano
pozajmljivanje potaknulo se mati¢ne banke da povecaju
stope kapitala svojih drustava kceri umjesto da odobre
kredite, ¢ime se djelomi¢no objasnjavaju visoke stope
kapitala hrvatskih drustava kéeri.



potaknuo pozajmljivanje i pomogao vladinim
programima namijenjenima davanju jeftinih
kredita korporativnom sektoru. U prosincu 2013.
obvezna pricuva iznosila je 12 %.

Upravljanje likvidnosc¢u

S obzirom na to da se HNB suocio s ograni¢enjima
pri obavljanju svoje funkcije zajmodavca kao
zadnjeg rjeSenja za izrazito euroiziran bankarski
sustav, banke su morale stvoriti vlastite devizne
likvidne pricuve. ,,Obvezna devizna likvidna
pricuva” uvedena je 2003., ¢ime je propisano da
banke drze 35 % svojih ukupnih deviznih obveza
(ukljucujuéi depozite) u likvidnoj imovini s
dospijecem od najviSe tri mjeseca. Stopa je sniZena
u nekoliko koraka tijekom krize, pa je 2013.
iznosila 17 %.

Ocjenaiizazovi

Bankama se makrobonitetnim politikama osiguralo
stvaranje kapitala i zastitnog sloja likvidnosti, koji
su bili korisni za vrijeme krize. Posebno se
granicnom i posebnom obveznom pricuvom te
viSim ponderima rizika primijenjenima na devizne
kredite  nezasticenim duznicima pridonijelo
stvaranju  znaCajne  sposobnosti  pokrivanja
gubitaka, sa stopom adekvatnosti kapitala od oko
20 % za najveée banke. Bankarski sektor bio je i
dobro pripremljen za suoCavanje s gotovo
potpunim prestankom stranog priljeva krajem
2008. / pocetkom 2009. =zahvaljujué¢i visokim
zastitnim slojevima devizne likvidnosti u sustavu.

Prema iskustvu u drugim zemljama, ¢ak i dobro
osmisljene makrobonitetne mjere za posljedicu
mogu imati znatne propuste te je moguce da nisu u
potpunosti ucinkovite u sprjeCavanju kreditnog
rasta. (**) S obzirom na postojanje ograni¢enja
kreditnog rasta, drustva kéeri u stranom vlasnistvu
pomogla su organizirati prekograni¢no zaduzivanje
u mati¢nim bankama i osnivanje drustava za najam
kako bi se dio kreditiranja preusmjerio s bilanci.
Takoder, banke su pokusale zaobi¢i obveznu
deviznu likvidnu pricuvu nudeéi depozite u

(®*) Primjerice, Aiyar, Calomiris i Wieladek (2012.) zakljugili
su da se makrobonitetne mjere u Ujedinjenoj Kraljevini
nisu bile u potpunosti korisne u sprje¢avanju agregatnog
rasta kredita. lako su regulirane banke smanjile svoje
kreditiranje kao odgovor na stroze kapitalne zahtjeve,
znaaj toga umanjen je povecanim kreditiranjem
nereguliranih banaka.
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kunama indeksirane u nekom tecaju. lako su
drustva za najam dovedena pod nadzor
nebankarske regulatorne agencije HANFA-e, a
obvezna devizna likvidna pricuva proSirena je
kako bi obuhvatila i depozite indeksirane u stranoj
valuti od 2006., sposobnost HNB-a da obuzda
prekograni¢no kreditiranje 1 dalje je bila
ogranicena.

lako je bankarski sektor uglavnom zasticen od
izravnog rizika deviznog tecaja, i dalje je izlozen
kreditnom riziku povezanom sa stranom valutom.
Praksom odobravanja kredita denominiranih ili
indeksiranih u stranoj valuti prenio se rizik
deviznog teCaja na klijente banaka od kojih je
veliki dio bio nezastien, iako poduzeca koja se
bave izvozom i oko 10 % kucanstava imaju pristup
stranim  prihodima (doznake, turizam). U
dominantnom segmentu kredita denominiranih u
eurima rizik je ogranicen zahvaljuju¢i predanosti
nadleznih tijela uvelike stabilnom deviznom tecaju
HRK/EUR. Medutim u portfelju kredita
denominiranih u Svicarskim francima kreditni rizik
poceo se pojavljivati u obliku poveéanog broja
lodih kredita nakon rasta vrijednosti Svicarskog
franka u odnosu na kunu u jesen 2011. U
meduvremenu je udjel losih kredita za kuéanstva i
dalje daleko manji od onoga za drustva.

3.3.2. MONETARNI | TECAJNI PROBLEMI

Odrzavanje uglavnom stabilnog deviznog tecaja
kune u odnosu na euro Kkljuéni je element
hrvatske gospodarske strategije. Devizni se tecaj
kao nominalno sidro smatra vaznim zbog dvaju
glavnih razloga. Prvo, on sluzi kao klju¢no sidro za
stabilnost cijena s obzirom na veliku ovisnost
zemlje o uvozu. Drugo, vazan je iz perspektive
financijske stabilnosti zbog visokog stupnja
izloZenosti stranim valutama javnog i privatnog
sektora.  Stupanj financijske euroizacije u
Hrvatskoj medu najvi§ima je na svijetu, ¢emu je
razlog snazna prednost koju stanovniStvo daje
Stednji u stranoj valuti, u kombinaciji s obvezom
banaka da prilagode valutnu strukturu imovine i
obveza. (*°) Iako se kuna koristi za placanja, velika
vecina Stednje i kredita denominirana je u stranoj
valuti ili je vezana za nju (71 % kredita i 83 %

(%) Tkalec i Verbi¢ (2012.) zakljuéili su da bi udinci negativne
bilance nakon deprecijacije kune u odnosu na euro
premasili sve pozitivne uéinke na konkurentnost. Moguce
je da bi potonji bili ograniCeni malim izvoznim
proizvodima i velikim udjelom uvoza u izvozu.

a7
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depozita). Osim eura (61 % nepodmirenih kredita i
gotovo svi depoziti u stranoj valuti), ¢imbenik je i
Svicarski franak, iako je od krize postao manje
vaZan (postotak je pao na 10 % nepodmirenih
kredita).

ReZim deviznog tecaja mogao bi se opisati kao
fluktuacija kojom se strogo upravlja. Tijekom
proslog desetljeca devizni te¢aj HRK/EUR ostao je
uvelike stabilan, s kretanjima izmedu 7,1 i 7,7
(prikaz 3,38). Sredidnja banka ne §titi prethodno
utvrdeni ciljni tecaj ili razred, ve¢ nastoji suzbiti
volatilnost. Koristi se makrobonitetnim alatima i
povremeno intervenira na valutnom trZistu.
Devizne pricuve krajem 2013. iznosile su 12,9
milijardi EUR, Sto je oko 29 % BDP-a te se tim
iznosom obuhvaéa gotovo 90 % kratkoro¢nog
vanjskog duga. lako je ritam rasta pri¢uva usporio
nakon podetka financijske krize, Hrvatska i dalje
akumulira devizne pricuve. Medutim to ukazuje i
na zaduZivanje na vanjskim trZistima, posebno
vladino  zaduZivanje, Sto  donosi  vlastitu
osjetljivost.

Prikaz 3.38: Devizni teéaj kune
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vrijednostima kuna je uvelike zadrzala
stabilnost tijekom 2013. lako je nominalni
efektivni teaj porastao za 1 %%, realni efektivni
teCaj ostao je gotovo nepromijenjen (prikaz 3.39).
ProtuteZza neznatnoj nominalnoj deprecijaciji u
odnosu na euro bila je aprecijacija u odnosu na
ameri¢ki dolar, kineski jen i ruski rubalj — valute
hrvatskih najvaznijih trgovinskih partnera izvan
europodrucja. U realnim efektivnim vrijednostima
(deflacioniran indeks potrosackih cijena) kuna je
imala koristi od neSto niZe inflacije u usporedbi s
trgovinskim partnerima od sredine 2010., Sto je
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rezultiralo neSto nizim realnim efektivnim
deviznim tecajem u usporedbi s nominalnim
efektivnim te¢ajem.

Suprotno mnogim drugim zemljama u regiji,
Hrvatska je iskusila relativno nisku i uglavnom
stabilnu inflaciju tijekom proslog desetljeéa.
lako je inflacija bila vrlo receptivna u pogledu
velikih promjena cijene robe (cijene prehrambenih
proizvoda u razdoblju 2007. — 2008., cijene
energije u 2012.), prilagodljivost na poslovni
ciklus bila je blaZa tijekom razdoblja rasta i
tijekom krize. Godi$nja inflacija prosje¢no je
iznosila 2,8 % tijekom proslog desetljeca, $to je
treCa najniza razina medu zemljama srednje i
isto¢ne Europe i baltickim zemljama. Od pocetka
krize 2009. godidnja se inflacija spustila na
prosjecno 2,2 %.

Prikaz 3.39: Hrvatska - Realni i nominalni efektivni
devizni tecajevi
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Niskom inflacijom omoguéeno je HNB-u da
zadrZzi blag poloZzaj u pogledu monetarne
politike, uz stalno osiguranje visoke likvidnosti
bankarskom sektoru. Izmedu prosinca 2008. i
kraja 2013. smanjila je obveznu i likvidnu pri¢uvu
u vise koraka te je provela programe kreditne
potpore u koje je bila ukljucena hrvatska razvojna
banka HBOR. Medutim s deviznim tecajem kao
sidrom monetarne politike i s obzirom na visoku
razinu duga denominiranog u eurima, srediSnjoj
banci i dalje ne preostaje mnogo prostora za
djelovanje.  PoboljSanjem  makroekonomskih
temelja, posebno  izvozne  konkurentnosti,
srednjoro¢no bi se poboljSala potpora stabilnosti
deviznog tecaja i poveéao manevarski prostor za



Tablica 3.1:
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Ukupna imovina

Struktura hrvatskog bankarskog sustava

Ime banke Vlasnistvo

Organizacija

Imovina

i
(milijarde EUR) Imovina (% bilance)

Banco Popolare Croatia d.d. Banco Popolare-Societa Cooperativa Italija 2,6 0,34

drustwvo kcer,

Zagrebacka banka d.d. Unicredit, Allianz ltalija 104,1 13,65 25,7
drustvo kcer,

Privredna banka Zagreb d.d. Intesa Holding Int., EBRD ltalija 69,0 9,04 17,0
drustvo kéer,

Banka Erste &Steiermarkische ESB Holding GMBH Austrija 58,7 7,69 14,5
drustvo kéer,

Raiffeisenbank Austria d.d. Raiffeisen Group, Reiffeisenbank Austrija 35,7 4,68 8,8
Hypo Alpe-Adria-Bank International  druStvo kéer,

Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. AG Austrija 34,7 4,55 8,6

Najvecih pet 267,5 35,07 66,1
drustvo kéer,

Societe Generale-Splitska banka d.d. Societe General Francuska 26,4 3,47 6,5

Hrvatska poStanska banka d.d. za mirovinsko osiguranje 17,1 2,24 4,2
drustvo kéer,

OTP banka Hrvatska d.d. OTP Bank NYRT Madarska 13,4 1,75 3,3

Najvecih osam 324,3 42,5 80,1

Izvor: HNB

potporu oporavku gospodarstva uz pomoc¢
monetarne politike.

3.3.3. Situacija bankarskog sektora

Obiljezja su hrvatskog bankarskog sustava
visoki stupanj stranog vlasnistva, minimalna
prisutnost drZave i razine Kkapitala medu
najvisima u regiji. Citav bankarski sektor ima
ukupnu imovinu od 54 milijarde EUR, ili oko
130 % domaceg BDP-a, $to je medu visima u regiji
srednje i istoéne Europe. (**) Postoji oko 30
banaka u Hrvatskoj, a pet najvecih, koje
predstavljaju 75 % sustava, drustva su kceri
banaka iz Italije i Austrije (vidi tablicu 1.).
Drzavno vlasni§tvo ograni¢eno je na dvije banke
koje predstavljaju samo oko 5 % ukupne bankovne
imovine. (°') Strane mati¢ne banke hrvatskih
drustava kéeri uglavnom su izrazito prisutne u
regiji. *® U skladu s  konzervativnim
makrobonitetnim pristupom HNB-a, priopéeno je

(*) U skupini zemalja srednje, istoéne i jugoistoéne Europe
(CESEE) hrvatski je bankarski sektor ¢etvrti po veli¢ini na
temelju udjela bankovne imovine u BDP-u (slijedi Cipar,
Maltu i Sloveniju).

(*") Hrvatska postanska banka d.d. osma je banka po veliini s
2,2 milijarde EUR imovine (oko 4 % ukupnog iznosa) i
trenutacno je u postupku prodaje. Croatia banka d.d. s 0,2
milijarde EUR bilance (manje od 0,5 % ukupne imovine)
2010. stavljena je u program restrukturiranja i dobila
drZzavnu potporu u iznosu od oko 30 milijuna EUR.
Sadasnji je vlasnik drzavna agencija odgovorna za
upravljanje sustavom osiguranja depozita.

(*® U rujnu 2013. Europska je komisija odobrila plan
restrukturiranja za Hypo Group Alpe Adria (HGAA), koja
je u stopostotnom vlasnistvu Republika Austrija i koja je
mati¢na banka pete banke po veli¢ini u Hrvatskoj, banke
Hypo Alpe Adria d.d. U okviru plana operativni dijelovi
banke prodat ¢e se, a za neodrzivi ostatak potrebno je
pokrenuti uobicajeni postupak likvidacije.

da stopa adekvatnosti kapitala najvecih stranih
banaka premaSuje 20 %, dok su koeficijenti
likvidnosti i dalje daleko iznad minimalnih
potrebnih stopa. Priopéeno je da banke srednje
veli¢ine 1imaju prosje¢nu stopu adekvatnosti
kapitala od 16,6 %. U usporedbi s velikim
bankama, banke srednje veli¢ine razmjerno su vise
izlozene drustvima, a manje vladi i gradanstvu.

Visoka razina stranog vlasnistva nad bankama
u Hrvatskoj (tablica 3.1) opcenito se smatra
pozitivhom. Postoji dokaz da strane banke mogu
imati ulogu stabilizatora tijekom kriza i mogu
donijeti koristi poput povecane ucinkovitosti,
prijenosa znanja (ukljucujuéi znanje o upravljanju
bankama i upravljanju rizikom) i stabilnosti
odnosa zasnovanih na kreditiranju. (**) Stranim
vlasniStvom moglo bi se u nacelu pomoc¢i i
ograniCavanju veza izmedu drzava i banaka,
posebno u sluc¢ajevima u kojima je moguce da ¢e
biti potreban dodatni kapital. Medutim struktura
trziSta iznimno je koncentrirana; na najvecu banku
otpada viSe od Cetvrtine bankovne imovine, a na
dvije najvece preko 40 %.

Jedan od najvecih izazova s kojim se suocavaju
hrvatske banke visoka je razina losih kredita za

(*°) Prisutnost stranih banaka povezana je s manjom
moguénosti  sistemskih bankovnih kriza, a manje je i
vjerojatno da ¢e se, suoCene s problemima, strane banke
povudi iz zemlje domacina (Demirgiig-Kunt, Levine i Min,
1998.; Cull i Martinez Peria, 2010.). Galac i Kraft (2000.)
zakljuéili su da strane banke u Hrvatskoj imaju
konkurentnu  prednost u obliku jeftinijih izvora
financiranja, nizih kamatnih stopa za zajmove i osoblja na
viS§im pozicijama, no ulaskom stranaca na trZisno
natjecanje i novim inovacijama u podru¢ju proizvoda i
usluga ostvario se skroman uc¢inak.
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drustva, iako se stopa povecanja nedavno
smanjila. Dugotrajno slabo makroekonomsko
ozracje znatno je utjecalo na kvalitetu imovine
banaka. Sveukupni l03i krediti narasli su u odnosu
na 2012., kada su iznosili 14 %, i u odnosu na
2008., kada je njihov iznos bio 5 %, te su krajem
2013. dosegnuli 15,3 % (prikaz 3.40 i 3.41). (*°)
Taj je ucinak bio najjaci u korporativnom sektoru,
gdje je loSih kredita u istom razdoblju bilo 27,4 %,
Sto predstavlja porast s 24 % iz 2012. Korporativni
losi krediti najve¢i su u gradevinarstvu i
nekretninama te sektoru veleprodaje i maloprodaje.
S obzirom na valutu, broj loSih kredita visi je u
podru¢ju kredita denominiranih u 3vicarskim
francima, koji su ostvarili porast s 35,8 % u lipnju
2011. na 52,9% u rujnu 2013. U usporedbi s
drugim zemljama koje su se susrele sa slicnim
opadanjem BDP-a proteklih godina, broj loSih
kredita je visok. Medutim rast je losih kredita za
drustva u odnosu na prethodnu godinu usporio te je
2013. iznosio 12 %, dok je 2012. iznosio 23 %.
lako se u posljednje vrijeme omjer pokrivenosti
rezervacijama povecava, u usporedbi s drugim
zemljama i proSlim stanjem rije¢ je o niskom
omjeru. S obzirom na to da su losi krediti jedan od
glavnih putova kojima stanje gospodarstva moZze
utjecati na bankovne bilance, njihov daljnji razvoj
potrebno je strogo pratiti. VValja spomenuti da je
moguce da ¢e se neke kredite za drustva trebati
restrukturirati, $to bi za posljedicu moglo imati
povecanje rezervacija, ali u odredenim sluc¢ajevima
banke bi mogli biti sklonije i dalje financirati
neodrziva poduzeéa nego pretrpjeti dodatne
gubitke.

(*°) Nacionalna klasifikacija logih kredita u Hrvatskoj vrlo je
slicna standardnoj definiciji koju je donijela EBA i prema
kojoj su losi krediti oni ¢ija otplata kasni preko 90 dana, a
isto vrijedi i za definiciju poStede. Bez obzira na to, dva se
¢imbenika moraju razmotriti u pogledu Klasifikacije
rizi¢nih kredita. Prvo, krediti se i dalje smatraju dobrima
ako nema nepravilnosti pri placanju, ¢ak i kada se
mobilizira i davatelj jamstva. Drugo, javni krediti koji
imaju izravnu ili neizravnu korist od drZzavnog jamstva i
koji predstavljaju veliki dio bankovnih bilanci mogli bi se
prijaviti kao dobri krediti iako odnosni projekt propada.
Stoga postoje moguée velike potencijalne obveze za
drzavu.
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Prikaz 3.40: LoSi krediti i stopa

70 pokrivenosti, T3 2013.
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Domaée banke nisu bile glavni pokretaci
porasta zaduZenosti drustava. Kako je prethodno
spomenuto, raznim makrobonitetnim mjerama
ograniCena je uloga banaka pod domacim
nadzorom u agregatnoj dodjeli kredita tijekom
2000-ih godina. Kao rezultat toga pokreta¢ porasta
zaduzenosti drustava uglavnom je bilo povecano
vanjsko zaduZivanje, a vaznu su ulogu imale strane
mati¢ne banke hrvatskih drustava kéeri (prikaz
3.42). Kreditni rizik za te kredite i dalje su
preuzimale maticne banke. Slicno tome,
kreditiranje  druStava Kkanaliziralo se preko
financijskih posrednika koji nisu banke, osobito
druStava za najam, iznova S namjerom da se
zaobidu makrobonitetna ograni¢enja koja je HNB
uveo za banke. Sve velike medunarodne bankovne
grupacije prisutne u Hrvatskoj imaju drustva kéeri
koja se bave najmom i koja se uglavnom
financiraju preko mati¢nih banaka. Kada su se



uveli stroZi propisi za drudtva za najam, taj je
sektor proSao kroz znatno razduZivanje (prikaz
3.43).

Prikaz 3.42: Razvoj korporativnog duga
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Prikaz 3.43: Bankovna imovina i imovina
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Losi krediti u sektoru kucanstava daleko su
ispod onih za drustva, ali i njihov broj brZe
raste. Lodih kredita u sektoru kuéanstava krajem
2013. bilo je 10,6 %. lako se broj losih kredita za
kucanstva brzo povecao u razdoblju od 2008. do
2010., njihov se rast naknadno usporio. Nedavno je
medutim doslo do ubrzanog rasta losih kredita za
kucéanstva s 10 % rasta u 2012. u odnosu na
prethodnu godinu na rast u odnosu na prethodnu
godinu od 17 % u 2013., zahvaljujué¢i velikom
povecanju losih kredita za hipoteke. Unato¢ tome,
losi krediti za kuéanstva i dalje su daleko ispod
razina zabiljezenih za korporativni sektor. Cini se
da je kljuéni dio objasnjenja za uspjesnije

3. Neravnoteze i rizici

kreditiranje kucanstava disciplina u pogledu
placanja hipotekarnih duznika, koja je relativno
snazna u Hrvatskoj u usporedbi s nekim drugim
zemljama, dok se omjeri kredita i vrijednosti
nekretnina (LTV) nisu povecali u mjeri u kojoj su
se povecali drugdje. Medutim razvoj losih kredita
za kucanstva razlikuje se s obzirom na valutu u
kojoj su denominirani. LoSih je kredita za
kucanstva u lipnju 2011. bilo 6,8% i u
segmentima denominiranima u eurima i u
Svicarskim francima. Do kraja 2013. 103i krediti za
kucanstva denominirani u S$vicarskim francima
povisili su se na 13,3%, dok je za portfelj
denominiran u eurima odgovarajuc¢a brojka bila
8,6 %. lako su banke prenijele rizik deviznog
tecaja za te kredite na duznike (od kojih su mnogi
nezasti¢eni), velika prednost koju duZnici daju
kreditima vezanima za strane valute svejedno
stvara neizravan kreditni rizik za banke. Postojanje
tog rizika objaSnjava zaSto je posljednjih godina
HNB zauzeo konzervativan stav prema bankovnim
razinama kapitala.

Bankovni uvjeti likvidnosti sve su bolji. S
poveéanim strahom od rizika u privatnom sektoru,
poveéao se i obujam depozita, a financiranje
depozita postalo je jeftinije za banke. To je u
kombinaciji s dostupnijim domacim financiranjem
s pomocu uloga gradana (depoziti) dovelo do
poboljSanja omjera kredita i depozita (prikaz 3.44)
te je time omoguceno velikim bankama da otplate
strane izvore likvidnosti (kreditne linije i
medubankovni krediti) 1 smanje ovisnost o
financiranju mati¢nih drustava. Time se smanjila
razina ranjivosti u financiranju hrvatskih drustava
kéeri. Obratno, banke srednje veli¢ine povijesno se
viSe oslanjaju na domace izvore financiranja, pa na
njih manje utje€e moguce vanjsko razduZzivanje.
Omijeri kredita i depozita niZi su od onih u drugim
zemljama koje su imale brz rast kredita u novijoj
povijesti i koje bi trebale podupirati ponovni rast
kredita kada opet naraste potraznja.
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Prikaz 3.44: Krediti i depoziti
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Hrvatske banke i dalje su profitabilne, ali
svejedno postoji nekoliko izvora pritiska na
profitabilnost. Ubrzano razduzivanje u
korporativnom sektoru znac¢i da se mnogi krediti
ne obnavljaju, ¢ime se smanjuje sposobnost
banaka da ostvare kamatni prihod. Padom kvalitete
imovine i razduZivanjem negativno se utjeée na
poslovne rezultate hrvatskih banaka, a i marze su
pod pritiskom. Dobit banaka opala je za 28 % u
2012. u odnosu na prethodnu godinu i za
procijenjenih 70 % u 2013. u odnosu na prethodnu
godinu, ali i dalje je ostala pozitivna i visa nego u
susjednim zemljama za vrijeme trajanja krize,
djelomi¢no zahvaljujuéi velikoj fleksibilnosti u
pogledu prilagodbe kamatnih stopa u proSlosti kao
i zbog nedavnog unaprjedenja ucinkovitosti
poslovanja. Ocekuje se da ¢e 2014. dobit biti pod
jo$ vecim pritiskom s obzirom na stroZe propise o
rezervacijama za zaostatke u kasnoj fazi
(povecanje za 10% godiSnje neovisno o
vrednovanju  kolaterala), nove  minimalne
korektivne faktore za vrednovanje nekretnina kao
kolaterala te smanjenje obujma kreditiranja.

Pod pritiskom su kamatne marze hrvatskih
banaka. Razlog tome je uglavnom slaba potraznja
za kreditima za kucanstva i nefinancijske
korporacije te preusmjeravanje kreditiranja prema
manje rizicnim klijentima (sektor opce drzave i
drZavna poduzeca), gdje je kamatna stopa koja se
naplacuje uglavnom niza. Nadalje, kamatni prihod
takoder je opao zbog poveéanog broja losih kredita
i razli¢itih propisa o utvrdivanju kamatnih stopa.
Kombinirani ucinak tih faktora odcituje se u
najnizim neto kamatnim marzama od 2008. sa
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smanjenjem godiSnjeg neto kamatnog prihoda s
2,9 % prosjeéne imovine u 2011. na 2,5 %. lako se
kamatna marZza smanjuje, banke imaju malo
prostora za povecanje stopa kreditiranja s obzirom
na slabo gospodarstvo.

Kao posljedica raznih mjera kojima se regulira
utvrdivanje kamatnih stopa mogli bi se stvoriti
brojni negativni ucinci na gospodarstvo i
duZnike. Postoje tri razliCite vrste rezima kreditnih
stopa koje banke moraju primjenjivati. Prvo,
utvrdena je maksimalna kamatna stopa od 3,23 %
na kredite za gradanstvo denominirane u
Svicarskim francima, Sto je niZa stopa od one koja
se primjenjuje na druge kredite unato¢ ¢injenici da
se novi krediti denominirani u Svicarskim francima
nisu prodali posljednjih pet godina. Drugo,
odredena je gornja granica za maksimalnu
kamatnu stopu koja se moZe naplatiti klijentima
kao zatezna kamata (11 % za gradanstvo i 15 % za
drustva). Uz negativan utjecaj na sposobnost
banaka da ostvare kamatni prihod, jo$ je jedan
negativni ucinak te regulacije Cinjenica da
bankama moZda nije profitabilno kreditirati
duznike koji su manje kreditno sposobni, a postoji
i rizik da ¢e neki duznici morati traziti kredite od
zajmodavaca koji nisu jednako dobro regulirani.
Trece, pri utvrdivanju kamatnih stopa od banaka se
trazi da odaberu jednu od pet referentnih
vrijednosti i marzu. Veéina je velikih banaka
odabrala Euribor, ¢ija je razina trenuta¢no najniza
dosad, a posljedica toga jest da ¢e kamatne stope
za klijente vjerojatno samo rasti. Takoder, Euribor
mozda i nije pouzdani pokazatelj troSkova
financiranja hrvatskih banaka s obzirom na to da
one moraju internalizirati i marZze CDS-a. lako je
ta mjera poduzeta u cilju povecanja
transparentnosti  za klijente u pogledu stopa
kreditiranja koje banke naplacuju, njome se riskira
stvaranje nefleksibilnosti trziSta i smanjenje
trziSnog natjecanja, Sto potencijalno dovodi do
rezultata koji su suprotni od Zeljenih. Nadalje, time
bi se mogla ograni¢iti sposobnost banaka da
odobravaju kredite realnom gospodarstvu.

Cini se da slab rast kredita za privatni sektor
odrazava smanjenu potraznju za kreditima s
obzirom da je loSe makroekonomsko ozracje
navelo kuéanstva i nefinancijske korporacije na
razduZivanje. S obzirom na to da je Hrvatska
pretrpjela pet uzastopnih godina krize, potraznja za
kreditima snazno je opala. Slabija potraznja odnosi
se uglavnom na mala i srednja poduzeca (MSP) i



Tablica 3.2:

3. Neravnoteze i rizici

Analiza rezervacija kapitala i rezervacija za gubitke po kreditima

u milijardama u milijardama

EUR u % EUR
Postojeéi regulatorni kapital (neto) 6,4 19,8 6,4
Ukupna rizikom ponderirana imovina 32,4 32,4
Prilagodena rizikom ponderirana imovina (manje rezervacija)
Postojece rezervacije (stopa pokrivenosti) 2,3 43 3,8
Obvezne dodatne rezervacije 0,9 17,0 15
Ukupne obvezne rezervacije 3,2 60 53
Ukupno loSih kredita 54 15,3 8,8
Ukupno kredita 35,2 35,2
Novi regulatorni kapital (neto) 55 16,9 4,9

Izvor: sluZzbe Komisije

dugorocne kredite. Unato¢ tome, prema izvjeséu
HNB-a, mala i srednja poduze¢a i dalje trebaju
pristup kreditima u svrhu obrtnog kapitala te kako
bi refinancirala postoje¢i dug, ali su suocena i sa
stroZim  bonitetnim  standardima. (*)  Prema
najnovijoj anketi EIB-a o kreditiranju u skupini
zemalja CESEE, kreditni uvjeti za hipoteke, velika
drustva te dodjele dugorocnih kredita postrozeni
su, a o¢ekuje se da Ce se u predstoje¢im mjesecima
jo§ viSe postroZiti. StroZi bonitetni standardi
djelomi¢no su posljedica sve veéeg straha banaka
od rizika, Sto nije samo rezultat prethodno
spomenutih ograni¢enja kamatnih stopa vec i
potrebe da rizici i kapital ostanu pod kontrolom.
Anketom EIB-a utvrdeno je da se unato¢ i dalje
slaboj potraznji za kreditima ocekuje njezino
povecanje, a jedan od razloga je pozitivan ucinak
mjera za restrukturiranje duga.

Odgovor banaka na smanjenu privatnu
potraznju za kreditima veci je broj dodijeljenih
kredita drzavnim subjektima, no time bi se
mogli prouzroditi problemi u buduénosti.
Ukupan iznos kredita koje monetarne financijske
institucije odobravaju hrvatskom gospodarstvu
dosegnuo je vrhunac u oZujku 2012. kada je
iznosio 46,9 milijardi EUR. 1znos kredita za sektor
op¢e drzave i drzavna poduzeéa od tada se

(™ Moguée je da sve strozi bonitetni uvjeti odrazavaju stroze
austrijske preporuke nadzornih tijela kojima se od drustava
kéeri trazi da smanje svoje omjere kredita i depozita na
razinu ispod 120 %.

poveéao, ali se iznos kredita za ostatak
gospodarstva smanjio (vidi okvir 3.6.). Krediti za
privatni sektor smanjili su se za 2,2 milijarde EUR
ili za gotovo 5% od njihova vrhunca, a to je
rezultat velikog pada u podrucju kredita za
nefinancijske korporacije. Bankovni su krediti za
nefinancijske korporacije do listopada 2013. opali
za 12,6 % od najveceg iznosa u ozujku, dok su
krediti za kucanstva opali za 4 %. Slaba potraznja
za kreditima za kucanstva vjerojatno odrazava,
medu ostalim, pogorSane uvjete trziSta rada,
posebno povecanje stope nezaposlenosti. Suprotno
tome, krediti za opéu drzavu u porastu su i
dosegnuli su 11 9% rasta tijekom prvih deset
mjeseci 2013. u odnosu na prethodnu godinu (vidi
prikaz 4. u okviru 3.1). Iz perspektive jedino
bankovnih/kreditnih rizika, rast u podrucju kredita
za drzavna poduzeca ne mora nuzno biti problem
uz uvjet da su poduzeca kreditno sposobna.
Medutim nastavak takvih trendova ne bi bio u
skladu sa smanjenom ulogom drzave u
gospodarstvu. Mogle bi se pojaviti i sumnje u
dugoroc¢nije redovno poslovanje mnogih drzavnih
poduzeca. Nadalje, postoje vazne potencijalne
obveze za vladu povezane s jamstvima za drZavna
poduzeca. U konaénici, bit ¢e vazno osigurati da
strukturni  zaokret u  bankovnoj  sklonosti
preuzimanja rizika ne bude na Stetu novijih
privatnih drustava.
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Okvir 3.6: IzloZenost banaka opéoj drzavi i drZavnim poduzeéima

Rast kredita sredi$njoj drzavi od 2011. povecavao se gotovo neprekidno (s 9,8 na 12,3 % BDP-a). lako je
rije¢ o visokim razinama u usporedbi s ostalim zemljama skupine CEE, one nisu iznimka u kontekstu
iznosa za europodrudje (prikaz 1.a). Krediti srediSnjoj drzavi iznose oko 10 % bankovne imovine (5,5
milijardi EUR) i koncentrirani su u velikim privatnim bankama. Razlog je porasta pad potraZznje za
kreditima iz privatnog sektora i njime se omogucava bankama da djelomi¢no nadoknade smanjeni
kamatni prihod i ograni¢ava kreditni rizik.

lako su se krediti korporativnom sektoru smanjili za 4 % u rujnu 2013. u usporedbi s prethodnom
godinom, iza te brojke skrivaju se razli¢iti trendovi za privatna drustva i drzavna poduzeéa. Hrvatska
drzavna poduzeca predstavljaju 13 % dobiti drustava, ali apsorbiraju 23 % kredita drustava. (°) Obujam
kredita privatnim drustvima u rujnu 2013. opao je za 9 % u usporedbi s prethodnom godinom, a bankovni
krediti drzavnim poduzec¢ima povecali su se za 10 %. Osim ¢imbenika potraznje, banke mogu smatrati da
drZavna poduzeca predstavljaju nizi kreditni rizik od ostalih nefinancijskih korporacija. Drzavna jamstva
(eksplicitna ili implicitna (°®)) i njihov sektor djelatnosti koji je esto usko povezan s javnim uslugama
(npr. komunalne usluge) takoder mogu biti ¢imbenik u pogledu uocenog smanjenog kreditnog rizika
sektora. Medutim takva kreditna politika moze dovesti do loSe raspodjele kapitala u hrvatskom
gospodarstvu i onemoguciti potrebno restrukturiranje korporativnog sektora, posebno drzavnih poduzecéa
S upitnom odrZivosti. Bude 1i se s njom nastavilo, postoji i rizik da poduzeéa u privatnom vlasnistvu, a
posebno novija, inovativnija drustva, ne¢e mo¢i u velikoj mjeri pridonijeti hrvatskom oporavku jer ¢e biti
u losijem kreditnom poloZaju u usporedbi s drzavnim poduzec¢ima.

Udio drZavnih vrijednosnih papira u hrvatskim bankama iznosi 8 % bankovne imovine i 9 % BDP-a. Bio
je u skromnom porastu do prvog tromjesje¢ja 2013., ali od tada opada (prikaz 1.b). Udio drZavnih
vrijednosnih papira kljucan je kako bi banke ispunile zahtjeve za likvidnost i u slucaju potrebe imale
pristup likvidnosti srediSnje banke. Veliku veéinu obveznica (oko 90 %) drze najvece banke, a male
banke uglavnom drZe trezorske zapise.

Prikaz 1.a: Krediti srediSnjoj drzavi Prikaz1.b: Udio drzavnih vrijednosnih papira
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Preraspodjelom bankovnih kreditnih portfelja subjektima javnog sektora (srediSnja drzava i javna
poduzeca) iz prethodnog dijela teksta omoguceno je bankama da djelomi¢no kompenziraju negativan
pritisak na profitabilnost koji je rezultat lo3e potraZnje za kreditima iz privatnog sektora. Taj razvoj mozZe
biti jedan od ¢imbenika kojim je omoguceno hrvatskim bankama da tijekom posljednjih godina postignu
viSe razine profitabilnosti od banaka u drugim zemljama u regiji (s rastom povrata na prosjecnu imovinu
na 1,3 % i povrata na prosjecni temeljni kapital na 6,8 %). Ti se trendovi medutim moraju pomno pratiti
kako bi se osiguralo da se krediti ne dodjele pogresno.




Ci¢éenjem bilance i ostalim inicijativama
trebalo bi se potpomognuti jacanje sposobnosti
banaka da pomognu gospodarstvu. Medu
¢imbenicima  koji  utjeu na  bankovnu
profitabilnost 1 time ogranicavaju njihovu
sposobnost kreditiranja velika je kolic¢ina loSih
kredita u kombinaciji s neu¢inkovitostima sudova
koje bi mogle onemogucditi sposobnost banaka da
rijeSe problem loSih kredita. Ocekuje se da ce
nedavne revizije predsteCajnog postupka biti od
pomo¢i u tom podrucju. Inicijative raznih mati¢nih
banaka u cilju rjeSavanja lo%e imovine unutar
svojih grupacija dodatni je pozitivan ¢imbenik
kojim bi se moglo pomoc¢i da se oslobode nova
sredstva za kreditiranje tijekom sljedece godine.
Europska komisija i EIB predlazu i inicijativu za
poticanje  kreditiranja  MSP-ova  pruZanjem
sredstava tih dviju institucija te kako bi se
omogucéila podjela rizika i/ili jamstva za
financijska sredstva iz poslovnih banaka. Moguce
je da ¢e takve inicijative biti izrazito korisne,
posebno ako je ozradje obiljezeno poveéanim
strahom od rizika, no banke bi trebale paziti da ne
ugroze standarde kreditiranja.

Visokim razinama kapitala trebalo bi se
omoguditi hrvatskim bankama da realiziraju
sva potrebna daljnja poveéanja omjera
pokrivenosti rezervacijama. Unato¢ nedavnom
poveéanju razine rezervacija, one su i dalje nize
nego prije, ali viSe razine kapitala pruZaju vazan
zastitni sloj. Omjer pokrivenosti rezervacija krajem
2013. bhio je 43%, a uklju¢ivanjem opéih
rezervacija za dobre kredite iznosio je 49 %. (*)
Iako se omjer pokrivenosti naglo povecao tijekom
prosle godine (jedan od razloga su novi nadzorni
propisi uvedeni u lipnju 2013. o dodatnim
korektivnim faktorima za kolateral u obliku
nekretnina), i dalje je nizak u usporedbi s proslim
razinama (2007. iznosio je 52 %) i s prosjekom
europodrucja od oko 60 %.

Jednostavna analiza osjetljivosti ukazuje na to
da su hrvatske banke za sada i dalje adekvatno
kapitalizirane. = Sa  zabiljeZenom  stopom
adekvatnosti osnovnog kapitala od 19,8 % krajem
rujna 2013. banke u Hrvatskoj kapitalizirane su
mnogo iznad prosjeka EU-a i iznad zahtjeva iz

(*) Procjena je HNB-a da se novom obvezom viih rezervacija
smanjila dobit banaka za 37 %.
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Basela. (*°) Jednostavnom analizom osjetljivosti
ukazuje se na to da ¢e se, s obzirom na omjer
pokrivenosti rezervacijama od 60 % i loSe kredite
u iznosu od 25 %, adekvatnost kapitala smanjiti na
15 %, §to je i dalje iznad minimalnog zahtjeva od
13% (tablica 3.2). Ti zastitni slojevi Cine se
dovoljno visoki da bi mogli pokriti moguce
gubitke u buduénosti. Medutim taj je zakljucak
samo privremen jer se ne temelji na detaljnim
analizama bilanci pojedina¢nih banaka.

Cetiri najveéa hrvatska dru$tva kéeri bit ée dio
sveobuhvatne procjene koju provodi ESB preko
svojih  mati¢nih  banaka. U  Kkontekstu
jedinstvenog nadzornog mehanizma (SSM) ESB
¢e zajedno s relevantnim nacionalnim nadleZznim
tijelima provesti sveobuhvatnu procjenu tijekom
2014. Sastojat ¢e se od nadzorne provjere,
preispitivanja kvalitete imovine i testa otpornosti
na stres. Medutim trebalo bi se uzeti u obzir da se
procjenom mozda nece pruziti mnogo informacija
0 situaciji u hrvatskom bankarskom sektoru s
obzirom na to da ¢e se odredeni kreditni portfelji
izraditi na razini grupacije, pa procjena neée u
potpunosti odraZavati okolnosti hrvatskih drustava
kéeri. S obzirom na to postoji moguénost
razmatranja mogu li se dodatne dijagnosticke
nadzorne mijere poduzeti iz hrvatske perspektive
kako bi se dopunila sveobuhvatna procjena i na taj
nacin pruzile sve potrebne dodatne informacije.
SSM-om ¢e se nadzor maticnih banaka glavnih
hrvatskih drustava kéeri prebaciti na ESB, a
mehanizmom ¢e se pruziti i mogucnost da se
unaprijede prekograni¢ni nadzor i suradnja izmedu
maticnih nadzornih tijela 1 nadzornih tijela
domacina, ukljucujuéi i nadzorna tijela domaéina
koja nisu u okviru SSM-a, poput HNB-a.

Iako je moguée da ¢e daljnji pad cijena
nekretnina utjecati na kvalitetu imovine
banaka, osobito vrednovanjem kolaterala,
postoje c¢imbenici koji bi mogli pridonijeti
smanjivanju rizika. Cijena nekretnina u
Hrvatskoj gotovo se udvostru¢ila u pet godina do
2008., a otad je njihova cijena opala za otprilike

(*®) Makrobonitetnim alatima koji su se upotrebljavali od 2004.
do 2008. (obvezna visoka pri¢uva za bankovne inozemne
obveze, obveza visoke devizne likvidnosti) povecale su se
kapitalne pozicije banaka i potaknule strane mati¢ne banke
da omoguce veliki dio financiranja u obliku temeljnog
kapitala.
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30% (prikaz 3.45).(*®) Usporedno s tim,
razduzivanje sektora nekretnina zapocelo je krajem
2012. Medutim banke su u odredenoj mjeri
zasticene od rizika povezanih s nekretninama
zahvaljujuéi relativno niskim omjerima kredita i
vrijednosti nekretnina te jamstvima. Unato¢ tome
je HNB, svjestan rizika koji bi mogli prijetiti
bankovnim bilancama zbog daljnjeg pada cijena
nekretnina,  konzervativno  uveo  dodatne
korektivne faktore za kolateral u obliku nekretnina
u lipnju 2013. (vidi gore).

Prikaz 3.45: Indeks cijena nekretnina
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Uc¢inkovito$¢éu pravnog sustava utjecat ¢e se na
sposobnost  banaka da  rijeSe  pitanje
problemati¢nih kredita. Pravnim sustavom Koji
dobro funkcionira moZe se doprinijeti ubrzanju
prilagodbe na velike promjene cijena nekretnina i
oporavak nakon njih. Primjerice, prepreke
sposobnosti  banaka da realiziraju vrijednost
kolaterala za kredite vjerojatno bi znacile da bi
takav kolateral ponovno do%ao na trZiste s velikim
zaostatkom. U vezi s korporativnim kreditima
hrvatska su nadleZzna tijela u 2013. uvela
predstecajni okvir kako bi ubrzala postupak
restrukturiranja i otplate poduzeéa u poteskoéama
te izbjegla dugotrajan ste¢ajni postupak u mjeri u
kojoj je to moguce (vidi okvir 3.4.). Taj novi
predstecajni postupak nije imao savrSen pocetak
djelomi¢no zbog rupa u zakonu te ga se moralo
revidirati. Valja vidjeti da li se njima prikladno
uravnotezuju prava vjerovnika i duznika, rezultira
li taj postupak pravodobnim restrukturiranjem
poduzeca (u operativnom i duznickom smislu) te

(%) Izvor: Izvjesée o financijskoj stabilnosti, 2013.
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omogucuje li se njime da restrukturirano poduzece
iz njega izade kao uistinu odrzivo poduzece koje
stoga ispunjuje uvjete za kreditiranje.
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POLITICKI IZAZOVI

Nakon razdoblja ekspanzije, u kojemu je doslo
do akumuliranja neravnoteZa, Hrvatska
trenuta¢no prolazi kroz razdoblje dugotrajne
recesije u kojoj do izraZaja dolazi niz vanjskih i
unutarnjih rizika. Obratom kretanja na teku¢em
racunu od 2009. kao osobite slabosti istaknuti su
visoka razina vanjskih obveza, nekonkurentan
izvoz, Kkorporativni dug i zaduZenost javnog
sektora. Strukturne slabosti pridonijele su tim
neravnotezama, ukljucujuci losu poslovnu klimu i
nefunkcionirajuce trziSte rada. Drzavna poduzeca
jo§ uvijek imaju dominantnu ulogu u nekim
sektorima, ali ¢esto su visoko zaduzena i slabo
profitabilna. Ti ¢imbenici pridonose slabijem
potencijalu rasta, ¢ime se otezava CiS¢enje bilance
u privatnom sektoru i povecavaju nuzni napori u
podrugju fiskalne konsolidacije.

Vanjska odrzivost i izvoz

Veéa odrzZivost vanjskog poloZzaja Hrvatske, u
cilju  poticanja  rasta, uvjetovana je
poboljSanjem konkurentnosti i Sirenjem izvoza
izvan okvira turizma. lako su troSkovi rada od
2009. blago narasli u usporedbi s konkurentima, ti
trendovi smanjit ¢e troSkove rada na konkurentske
razine samo ako su trajni, a njima bi se ostvarile
vece koristi kada bi se kombinirali s pobolj$anjima
netroSkovne konkurentnosti, ukljucujuéi i u
poslovnom okruZenju. To su preduvjeti za
privlacenje izravnog stranog ulaganja visoke
kvalitete u Hrvatskoj, obnovu njezine industrije,
ponovno stvaranje ravnoteZe te polaganje temelja
za odrziv rast i otvaranje radnih mjesta.
Odrzavanje snaznih monetarnih i fiskalnih politika
usmjerenih na stabilnost strateski je od kljucne
vaznosti s obzirom na visoku razinu vanjskih
obveza i razmjer obveza denominiranih u stranim
valutama u financijskom, nefinancijskom i javnom
sektoru.

ZaduZenost i razduzivanje

U vezi s prezaduZeno$éu privatnog sektora
vazno je osigurati uvjete za neometan nastavak
razduZivanja, medu ostalim i zahvaljujuéi
pravilnom funkcioniranju reZima za stecajne
postupke i restrukturiranje duga. Od koristi bi
bilo i financijsko posredovanje koje ispravno
funkcionira posebno kako bi se osiguralo da je

kredit pravilno dodijeljen unutar gospodarstva dok
se razduzivanje nastavlja. Orijentiranje bankovnog
kreditiranja u okviru korporativnog segmenta
moglo bi se pratiti, posebno u pogledu razina duga
i sumnji u pogledu dugoroéne odrzivosti nekih
subjekata u javnom vlasniStvu. Uklanjanjem
odredenih ogranicenja koje banke imaju u vezi s
utvrdivanjem kamatnih stopa moze se pridonijeti
ucinkovitom financijskom posredovanju. 1 dalje
¢e, u suradnji s domac¢im nadzornim tijelima, biti
vazno pozorno pratiti i nadzirati sistemske banke.
Zbog toga ¢e se sveobuhvatnom tekucom
procjenom koju provodi ESB obuhvatiti Getiri
najvee banke, i to preko njihovih mati¢nih
drustava. Prostora ima i za razmatranje uvodenja
dodatnih nadzornih i dijagnostickih mjera iz
hrvatske perspektive.

U vezi s rizicima za trenuta¢nu krivulju javnog
duga, nuzne su visokokvalitetne mjere
strukturne fiskalne konsolidacije kao dio jasne i
vjerodostojne ukupne strategije za
konsolidaciju javnih financija. Uskladenosti s
ciljevima postupka zbog prekomjernog deficita i
zahtjevima iz Pakta o stabilnosti i rastu pridonijelo
bi se wusmjerivanju hrvatskog duga na put
odrzivosti. Mogu se razmotriti mnoge pratece
politike. Prijenosom poreza na manje mobilne
¢imbenike moglo bi se potaknuti sudjelovanje na
trziStu rada i rast te veée fiskalne olakSice.
Daljnjom prodajom imovine i koncesijskim
aranZmanima mogao bi se generirati prihod za
otplatu duga i smanjenje financijskih rizika od
potencijalne socijalizacije gubitaka u poduzeéima
pod drZzavnim nadzorom. Potpora trajnom
smanjenju deficita i duga mogla bi se ostvariti
znatnim smanjenjem subvencija poduzeéima te
boljim  usmjerivanjem  socijalnih  davanja,
uéinkovitijim  sustavom  socijalne zaStite i
vjerodostojnim fiskalnim institucijama i pravilima
na svim drZzavnim razinama.

Rast, zaposljavanje i poslovna klima

Hrvatska je u recesiji pet uzastopnih godina, a
na vidiku je tek blag oporavak. Rast i
zaposljavanje poZeljni su ciljevi sami po sebi, a
njima bi se olak3alo i razduZivanje privatnog
sektora, poboljsali fiskalni omjeri, ojacale banke, a
vanjske obveze postale bi odrZivije. Stoga su
strukturne reforme, ukljucujuci trziste rada, postale
jos§ vaznije. One bi se dopunile nastojanjima da se
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uéinkovito mobiliziraju sredstva EU-a radi
poticanja moguceg rasta u Sirem gospodarstvu.

Razmjeri nedostatne zaposlenosti i gospodarske
prilagodbe velik su politicki izazov. Stopa
zaposlenosti najniZa je u Europskoj uniji od 2009. i
ostala je niska tijekom citavog gospodarskog
ciklusa. Reforme koje se trenuta¢no provode na
trziStu rada mogle bi se dopuniti popratnim
inicijativama za poticanje pravne sigurnosti te
povecanje brzine i1 ucinkovitosti u rjeSavanju
radnih sporova na sudovima. Sveobuhvatan
odgovor mogao bi ukljucivati i, ako bude
potrebno, prilagodbu broja institucija i politika
koje utjecu na funkcioniranje trzista rada. Kao
nastavak nedavno poduzetih koraka u cilju
pobolj3anja usmjerivanja socijalnih davanja, mogla
bi se preispitati potpora za nezaposlenost i druga
davanja kako bi se smanjio rizik od poticanja
neaktivnosti. Pomnim pradenjem i poticanjem
ucinkovitosti aktivnih politika na trziStu rada, uz
njihovo istodobno Sirenje na ranjive skupine,
pridonijelo bi se suoCavanju s nezaposlenoscu i
neskladom u ponudi i potraZnji vjestina.

NadleZzna tijela prepoznala su potrebu za
strukturnim politikama u cilju promicanja
uobicajene prilagodbe i ponovne uspostave
ravnoteZe te poticanja konkurentnosti. Odredeni
su koraci poduzeti u tom smjeru. Medu mjerama
koje su nedavno donesene promjene su propisa u
podru¢ju  poticanja  ulaganja  kojima  se
pojednostavljuju postupci i uvode novi poticaji za
ulagace te smanjenje socijalnih doprinosa u cilju
poticanja sudjelovanja radne snage. NadleZzna su
tijela uvela i izmjene propisa o stecaju kojima je
cilj znatno olakSavanje izlaska s trzisSta te su
pojednostavnila  postupke za  odobravanje
gradevinskih dozvola kako bi pokusala oziviti taj
sektor.

4. Politicki izazovi
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