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FISKALNA POLITIKA U HRVATSKOJ I EU:

SMJER JE DOBAR, ALI KORAK JE PREKRATAK

Sazetak

Hrvatska fiskalna pozicija i dalje nije odrZiva, kao Sto su pokazale analize u
protekle dvije godine. Medutim, za razliku od prijasnjih fiskalnih analiza, sada
po prvi put registriramo korak u dobrom smjeru. Blaga je prilagodba primarnog
fiskalnog salda po prvi put od pocetka krize zabiljeZena 2011. Nova je vlada
prilagodbu pojacala te zacrtala njen smjer do 2014., kada se zahvaljujuéi
Zakonu o fiskalnoj odgovornosti ofekuje pribliZavanje primarnog fiskalnog
salda nuli.

Iako je fiskalni smjer dobar, korak bi mogao biti prekratak. U uvjetima u kojima
je realno ocekivati nepovoljno, ili barem nedovoljno poticajno medunarodno
okruzje, potrebna fiskalna prilagodba trebala bi biti ve¢a od one zacrtane
trogodi$njim proracunom 2012. — 2014. U suprotnom, hrvatski ¢e javni dug
nastaviti nekontrolirano rasti, §to bi Hrvatsku pri kraju mandata ove vlade
moglo uvesti u opasnu fiskalnu zonu.

S druge strane, ustrajanje na dosljednoj provedbi Zakona o fiskalnoj
odgovornosti, za $to joS uvijek postoje objektivne Sanse, doprinijelo bi oCuvanju
kreditnoga rejtinga. Nakon toga je za ocekivati postupno smanjivanje troSkova
financiranja. To bi se moglo dogadati u najpovoljnijem moguéem politickom
trenutku nakon ulaska u EU. Na taj bi se nacin za nesto viSe od godinu dana
oformila politicko-ekonomska konstelacija u kojoj bi Hrvatska mogla povuci
znacajnu ,,razvojnu dividendu®.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavijaju
sluZbena stajalista Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za
Hrvatsku udrugu banaka. Zahvaljujemo svim komentatorima radne verzije materijala.
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., Government and government-guaranteed debt (which, due to deposit
insurance, often implicitly includes bank debt) is certainly most problematic, for
it can accumulate massively and for long periods without being put in check by
markets, especially where regulation prevents them from effectively doing so.
Although private debt certainly plays a key role in many crises, government
debt is far more often the unifying problem across the wide range of financial
crises ...

Carmen M. Reinhart & Kenneth S. Rogoff:
This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly
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Uvod

U HUB Analizi 31 objavljenoj pred godinu dana zakljucili smo da Hrvatska
nema odrzivu fiskalnu politiku. U vrijeme kada je vecina europskih zemalja
zapocinjala fiskalnu prilagodbu kroz smanjenje primarnih fiskalnih deficita
(ukupnih deficita umanjenih za plac¢anja kamata), primarni se deficit u Hrvatskoj
povecao s -1,5% BDP-a 2009. na -2,2% BDP-a 2010.

Godine 2011. rast je deficita zaustavljen. Nova je vlada 2012. zapocela fiskalnu
prilagodbu. Je li ona dovoljna, odnosno, ho¢e li nas postivanje Zakona o
fiskalnoj odgovornosti uvesti u mirnije vode u kojima ¢emo moc¢i prestati
brinuti o visini troSkova financiranja drzave? OvogodiSnja HUB Analiza na
temu fiskalne politike pokusava odgovoriti na to pitanje.

U prvom se poglavlju govori o globalnim fiskalnim trendovima. Hrvatski
trendovi, koji su prikazani u drugom poglavlju, sagledavaju se u globalnim,
napose europskim okvirima. Trefe poglavlje sadrZzi raspravu o fiskalnim
pravilima koja su kljuéna za vodenje fiskalne politike, dok cetvrti dio sadrZi
zakljucke. Glavni je zaklju€ak da je u Hrvatskoj napravljen prvi korak u pravom
smjeru, ¢ija duZina joS uvijek nije dovoljna. lako je sve manje vremena koje je
potrebno da se taj korak produZi, objektivne Sanse za uspjeh fiskalne prilagodbe
i dalje postoje.

I. Globalni fiskalni trendovi

Nalazimo se u razdoblju velike fiskalne prilagodbe. To je razdoblje uslijedilo
nakon fiskalne eksplozije koja se dogodila na pocetku krize 2008. i 2009. Tada
je, na tragu ideje o povratku klasi¢nog kejnezijanizma, povecana tolerancija
prema fiskalnim deficitima. Takav je slucaj bio osobito prisutan u zemljama
koje nisu imale trenutnih problema s financiranjem deficita. Zanemarena su
moguca fiskalna iznenadenja koja se najceS¢e ocituju u vidu neplaniranih
fiskalnih izdataka (npr. za spaSavanje banaka), te u vidu povecane averzije
investitora prema riziku. Zbog potonje, prinosi na obveznice €esto i iznenadno
rastu iznad granica koje se ocekuju na pocetku razdoblja fiskalne ekspanzije.

Povecana tolerancija prema fiskalnim deficitima u krizi ne mora biti loSa stvar.
Fiskalni se deficiti prirodno povecavaju zbog pada aktivnosti i slabijega
punjenja proracuna. PokuSaj da se smanjenjem rashoda u takvim uvjetima prati
smanjenje prihoda moZe znaciti pretjeranu kontrakciju drZzavne, a samim time i
ukupne potraznje. To moZe produbiti recesiju. Zbog toga se fiskalna politika
neke zemlje ne procjenjuje prema zabiljeZenom nominalnom deficitu, nego
prema strukturnom ili ciklicki prilagodenom deficitu. Strukturni ili ciklicki
prilagodeni deficit znaci da se prihodima ili rashodima dodaje ili oduzima iznos
za koji se procjenjuje da je uzrokovan ekonomskim ciklusom — recesijom ili
ekspanzijom. Na primjer, u uvjetima recesije prihodi su nizi, a rashodi ve¢i od
normalnih — manje je prihoda, viSe je nezaposlenih, veci su izdaci za naknade za
nezaposlene. Takve se promjene nazivaju ,,automatskim stabilizatorima®. Kada
oni djeluju, zabiljeZeni nominalni deficit ve¢i je od normalnog ili strukturnog
deficita.

Na slici 1. moZemo pratiti nominalne i strukturne (cikli¢ki prilagodene) deficite
za Sest drzava: SAD, Japan, Veliku Britaniju, te za tri drZzave o kojima zavisi
sudbina Eurozone — Njemacku, Italiju i Spanjolsku. Slike jasno pokazuju da
aktualni fiskalni problemi nisu ciklicke nego strukturne naravi: strukturni
deficiti konvergiraju nuli samo u Njemackoj i Italiji.

Zapad se nalazi u fazi
velike fiskalne
prilagodbe.



Slika 1. Nominalni i strukturni fiskalni deficit

2008. —2013.
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Izvor: www.imf.org, Publikacije, Fiscal Monitor, April 27th 2012: Table 1., p. 2.




Stovise, MMF oéekuje da ¢e se i 2013. - punih pet godina nakon vrhunca krize,
strukturni deficiti u SAD-u, Velikoj Britaniji i Spanjolskoj kretati oko 4% BDP-
a. U Japanu ¢e ostati na nevjerojatno visokih 8% BDP-a.

Znacenje ovih deficita moZe se shvatiti samo ako se njihova visina poveZe s
visinom javnoga duga. Dug vladina sektora pojednostavljeno re¢eno predstavlja
kumulativni zbir proslih deficita. Otud slijedi da ocjena problemati¢nosti deficita,
osim o njegovoj visini, izmedu ostaloga zavisi i o naslijedenoj razini duga.

Sljedeca slika pokazuje zateCeni odnos (strukturnog) deficita i javnog duga 2011.
za odabrane zemlje, uz MMF-ovo ocekivanje njihovoga odnosa 2013. Zateceni
odnos je ishodiSna, a ocekivanje 2013. ciljna tocka strelice koja simbolizira
zemlju. Vazno je uociti sljedece relacije:

1.

U svim se zemljama ocekuje smanjenje deficita (strelica u desno) — od
najmanjeg smanjenja u Japanu, do najveeg smanjenja u Italiji 1
Spanjolskoj

Samo se u Njemackoj o€ekuje istovremeno smanjenje deficita i pad
omjera javnog duga i BDP-a (strelica dolje), $to se u najvecoj mjeri moze
zahvaliti oc¢ekivanjima gospodarskoga rasta; procjenjuje se da ¢e rast u
Njemackoj ostati strukturno veéi nego u drugim zemljama.

SAD i Japan imaju objektivno lofiju fiskalnu situaciju od Spanjolske i
Italije, no unato¢ tome ocekuje ih manja fiskalna prilagodba.

Imamo li na umu empirijske rezultate koji ukazuju na to da je u
razvijenim zemljama 60% idealan omjer javnog duga i BDP-a, a da
omjeri preko 90% imaju vjerojatno negativan ucinak na ekonomski rast,
moZemo zakljuciti da su sva klju¢na gospodarstva Zapada prezaduZena
ili na rubu prezaduZenosti. Jedino Njemacka jo§ nije dotakla taj prag i ne
prijeti joj opasnost prezaduZenosti, za razliku od Spanjolske koja mu se
ubrzano pribliZava.

Slika 2. Odnos izmedu javnog duga naspram BDP-u i visine strukturnog deficita
u % BDP-a za Sest odabranih zemalja 2011. (ishodiste strjelice) i 2013. (cilj
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Izvor: www.imf.org, Fiscal Monitor, April 27th 2012.

Medu zemljama postoje
velike razlike u pogledu
intenziteta fiskalne
prilagodbe.



Prema tome, duZina strelica na slici pokazuje da se klju¢na gospodarstva Zapada
nalaze u fazi velike fiskalne prilagodbe. Snaga prilagodbe zavisi o moguénosti
financiranja deficita: sto su mogucnosti financiranja deficita manje, potrebna je
prilagodba veca (strelica je duZa).

Mogucénosti financiranja deficita odnosno potrebna prilagodba zavise o nekoliko
varijabli:

1. Zatecena visina javnog duga: veci javni dug zahtijeva vecu prilagodbu
Stupanj razvoja odnosno bogatstva: sto je drustvo bogatije, veci su izvori
za financiranje deficita (relativno je veca potraZnja za instrumentima
javnog duga), pa je potreba za prilagodbom manja (Japan, SAD).

3. Struktura izvora financiranja: $to su izvori razlicitiji i Sto je veci udjel
stabilnih (po moguénosti domacih) institucionalnih investitora, to je
potraznja za instrumentima javnog duga veca i stabilnija, a potreba za
prilagodbom manja (Japan, SAD).

4. Narav monetarnoga sustava: ako srediSnja banka izdaje trazenu svjetsku
valutu, mo¢i ¢e povecavati ponudu primarnog novca kupnjom drZavnih
obveznica bez ozbiljnijih monetarnih poremecaja - na taj ¢e nacin
stabilizirati trZiSte instrumenata javnog duga i potreba za prilagodbom ¢ce
biti manja (Japan, SAD).

5. Politicka vjerodostojnost: ako je fiskalna odgovornost duboko
ukorijenjena u politi¢koj tradiciji i kulturi zemlje, investitori ¢e ocekivati
odgovornu vlast koja ¢e na svaki znak poremecaja reagirati fiskalnom
prilagodbom — samo ocekivanje ¢e omoguciti relaksiraniju fiskalnu
politiku i viSu razinu duga.

Zbog slozenosti ovih odnosa veoma je teSko predvidati definitivan utjecaj
pojedine varijable. Na primjer, poloZaj Japana ne bi se mogao objasniti ako bi se
gledala samo zateCena visina javnog duga. Medutim, ¢imbenici 2, 3 i 4 Japanu
omogucéavaju izvanrednu visinu javnog duga. Isti razlozi objaSnjavaju kako je
mogué objektivno losiji fiskalni polozaj SAD-a nego Spanjolske, a osobito
Italije: investitori smatraju da stupanj ekonomskog razvoja, monetarna politika
FED-a, politicka vjerodostojnost i stabilna struktura izvora financiranja deficita
jamce da se drzanje americkih drZzavnih obveznica i dalje isplati (za razliku od
obveznica Italije i Spanjolske).

Sama Cinjenica da je neki deficit odnosno dug moguce financirati, ne zna¢i nuzno
da je taj dug odnosno deficit dobar za gospodarstvo. Japan ve¢ dva desetljeca ne
uspijeva prona¢i nove izvore gospodarskoga rasta, §to se jednim dijelom
objasnjava stupnjem zaduZenosti drZave.

Isti ¢imbenici objaSnjavaju zaSto drZave niZeg stupnja razvoja u pravilu imaju
niZe omjere javnog duga i BDP-a. Takvim drZavama nedostaje poneki od svih pet
kljuénih fiskalnih ¢imbenika. U pravilu nedostaje politicke vjerodostojnosti (koja
se stjece desetlje¢ima, a lako gubi u godinu-dvije dana jace krize), bogatstvo i
Stednja su neusporedivo manji, izvori su financiranja nestabilniji (i u pravilu vise
oslonjeni na medunarodna trzista), a niti jedna sredi$nja banka medu zemljama u
razvoju (osim do neke mjere Kine) ne moZe gotovo bez ogranicenja otkupljivati
drzavne obveznice. Zbog toga ne ¢udi podatak prikazan na slici 3.: prosjecni
omjer javnog duga i BDP-a nekoliko je puta manji u zemljama u razvoju nego u
razvijenim zemljama.

Snaga fiskalne
prilagodbe u kratkom
roku ne zavisi o zemlji
samoj, nego o
mogucdnosti financiranja
deficita. Sto su
mogucnosti vece,
prilagodba je manja.



Slika 3. Javni dug opée drZave u % BDP-a 2011.
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Izvor: www.imf.org, Fiscal Monitor, April 2012

Na tragu iste logike moZemo pokusSati objasniti zasto svijet trenutno potresa
fiskalna kriza Eurozone iako su njezin javni dug i deficit manji nego u Japanu i
SAD-u. Institucije u Japanu i SAD-u, a to ukljuCuje i srediSnje banke,
funkcioniraju na predvidiv nacin. Nitko ne sumnja u njihove politicke temelje.

U Europi, u ¢iji je ,,genetsko-politicki kod* upisana drzava blagostanja i
suverenost drZava Clanica, postoji viSestruka sumnja. Prvo se sumnja hoce li neke
zemlje, posebno one na jugu Kontinenta, politi¢ki izdrZati potrebne fiskalne i
strukturne prilagodbe, a da to ne izazove zahtjeve za radikalnim rjeSenjima poput
izlaska iz Eurozone (ranije spomenut ¢imbenik broj 5). Druga se sumnja odnosi
na ponaSanje srediSnje banke: nejasno je koliko mlada srediSnja banka poput
ECB-a ima monetarnog kapaciteta za kupnju drZavnih obveznica (ranije
spomenut ¢imbenik broj 4), osobito u uvjetima u kojima ne postoji jedna drzavna
obveznica nego njih 17, pa svaka takva kupnja podrazumijeva preraspodjelu
medu nezavisnim drZavama s neizvjesnim politickim posljedicama. Na posljetku,
opcenito se sumnja u sposobnost koordinacije i donoSenja odluka u asocijaciji
neovisnih drZava ¢ija su gospodarstva i financijski sustavi povezani tjeSnje nego
sustavi nekih drZava unutar sebe (neravnoteZa politicke i ekonomske integracije).
Prema tome, Eurozona je u ovom trenutku ZariSte krize zbog institucionalne
neizvjesnosti, iako prema objektivnim fiskalnim parametrima izgleda bolje od
Japana i SAD-a.

I1. Fiskalna politika u Hrvatskoj

Pouka price o Eurozoni vaZna je za zemlju poput Hrvatske. Hrvatska je
viSestruko fiskalno ugrozena. Prvo, nalazi se na rubu Eurozone, izravno izloZena
negativnim ucincima prelijevanja krize. Drugo, Hrvatska objektivno pripada
skupini zemalja u desnom dijelu gornjega grafikona — Novoj Europi i JuZnoj
Americi, gdje su optimalni omjeri zaduZenosti daleko niZi nego u razvijenim
zemljama. Unato¢ tome, hrvatski javni dug stalno raste. I trece, Hrvatska je do
2011. kasnila s fiskalnim prilagodbama, ¢emu su dobrim dijelom pogodovale i
pogresno protumacene usporedbe i kriteriji ocjene Sto jest, a $to nije odrZiva
fiskalna politika u hrvatskim uvjetima. Naime, kroz protekle se godine stjecao
dojam da vecina kreatora politike misli da malo veci deficit od 3% BDP-a u

Iako je relativno manje
zaduZena od SAD-a i
Japana, Eurozona
prolazi kroz dublju krizu
politicke
vjerodostojnosti.



recesiji nije Stetan za Hrvatsku, sve dok se javni dug zadrZava unutar kriterija od Hrvatska ne odstupa od

60% BDP-a, koliko je odredeno ugovorom iz Maastrichta.' usporedivih zemalja
kada je rijec o udjelima

Pogreske u tumacenju glavnih fiskalnih pokazatelja i statisticke promjene (v. fus. drzavnih prihoda i

1) pozivaju da u nastavku pobliZe razmotrimo hrvatske fiskalne pokazatelje u EU rashoda u BDP-u.

kontekstu, razlikuju¢i pritom njezin razvijeni dio od onoga u razvoju. Europu u Medutim, odstupa kada

Jje rijeé o visini deficita i

razvoju ¢ini skupina EU-10: tri drZave na Baltiku, Poljska, Ceska, Slovacka, A
Javnog duga.

Slovenija, Madarska, Bugarska i Rumunjska. U toj ¢emo skupini razlikovati
dvije varjjante: EU-10 sa svim ukljuenim zemljama, i EU-9 (EU-10 bez
Madarske koja je ,registrirani fiskalni bolesnik). Razvijenu Europu predstavlja
preostala skupina EU-17.2

Podaci u tablici 1 pokazuju da Hrvatska ne odstupa od prosjeka za usporedivu
skupinu zemalja EU-9 kada je rije¢ o prihodima i rashodima konsolidirane opce
drZzave u postotku BDP-a. Iako treba naglasiti odredene metodoloske ograde
(vidjeti biljeSke uz Tablice A-D u dodatku na kraju rada), Hrvatska je vrlo blizu
prosjeka.

Medutim, kada je rije¢ o deficitu i javnom dugu, Hrvatska ocito odstupa od
prosjeka. Na Zalost, u krivu stranu: zemlje Nove Europe poduzele su znacajnu
fisaklnu prilagodbu 2011., a Hrvatska je pri tome zaostala, prosle godine
zabiljezivsi deficit od 4,3% BDP-a (bez uracunatih jednokratnih prilagodbi za
isplatu duga umirovljenika i aktivirane jamstvene pricuve).

Tablica 1. Najvazniji fiskalni pokazatelji 2011. u % BDP-a.

Prihodi opée | Rashodi opce Saldo Dug op¢ée
drzave drzave proracuna drzave
opce drzave
EU-27 44.,6% 49,1% -4,5% 82,5%
Eurozona 45,3% 49.4% -4,1% 87,5%
EU-17 45,0% 49,5% -4,4% 79,6%
EU-10 38,1% 41,2% -1,3% 40,6%
EU-9 36,5% 40,3% -0,9% 36,1%
Hrvatska 36,1% 40,4% -4,3% 452%

Detalje vidjeti u Tablicama A-D u dodatku na kraju rada. Podatak o omjeru javnog duga i BDP-a
na kraju prosinca 2011.: procjena Arhivanalitike.
Izvor: Eurostat i Ministarstvo financija RH, www.mfin.hr

Zbog toga je javni dug u toku ove krize brzo rastao preko svih preporucljivih
granica. Podaci u tablici 2 pokazuju da je dug i u 2011. narastao sa 41,2% BDP-a
na kraju 2010. na 44,8% BDP-a na kraju listopada 2011. (zadnji objavljeni
podatak u mjesecnim statistickim publikacijama Ministarstva financija u trenutku
pisanja ovoga rada). Na tome se temelji procjena o omjeru od 45,2% BDP-a za
kraj 2011.

Ta je procjena veoma benevolentna jer ne ukljucuje dug HBOR-a i drZavna
jamstva, od kojih je jedan dio — onaj vezan uz brodogradnju, priznat kao javni

' Takvom su stavu pogodovale i statisticke promjene. 2008. je iz obuhvata opée drzave
isklju¢en HAC, Sto je rezultiralo prebacivanjem njegova duga iz duga opée drzave u
jamstva, ¢ime je umjetno smanjen statisti¢ki obuhvat javnog duga.

? Izmedu vrijednosti za izracunatu skupinu EU-17 i Eurostatov agregat EU-27 ne bi trebalo biti
velike razlike, no razlike se ipak pojavljuju u podacima jer je Eurostatov agregat EU-27 ponderiran,
dok je nas prosjek EU-17 neponderiran.



dug odlukom vlade iz 2011., ali jo$ nije proknjiZzen do kraja 2011., jer ¢e se
racunovodstvena operacija provesti s trenutkom privatizacije brodogradilista.

Opcenito postoje dvojbe u pogledu tretmana jamstava, s obzirom da bi se prema
srediSnje drzave s trenutkom kada bilo koja obveza (npr. kamata) dospije na
naplatu na teret drZavnoga proracuna. Zbog takvih metodoloskih nejasnoca i
proslih iskustava prema kojima gotovo cjelokupni iznosi jamstava padaju na teret
srediSnje drZave, jamstva treba promatrati kao dio javnog duga opce drZave.

Dakle, ¢ak i ako bismo zanemarili dug HBOR-a (za koji takoder jam¢i osniva¢ —
drzava), dosli bismo do zakljucka da je omjer javnog duga i BDP-a potkraj 2011.
dosegnuo samu granicu od 60% BDP-a, Sto znaci da je do trenutka objavljivanja
ovoga rada tu granicu ve¢ obilato premasio.

To znaci da Hrvatska nije samo premasila omjer javnog duga od 40% - razinu
koja se smatra pragom nakon kojeg se u zemljama u razvoju pojavljuje negativan
uc¢inak javnog duga na ekonomski rast. Javni dug u Hrvatskoj de facto premaSuje
i omjer od 60% koji je ugraden u Ugovor iz Maastrichta, i ¢iji se prebacaj ne
preporuca ni puno bogatijim zemljama od Hrvatske. (Ovih dana smo svjedoci Sto

se moZze dogoditi i nekoj razvijenoj zemlji kada ozbiljnije prekoraci taj prag).

Ako se jamstva dodaju u
obuhvat javnog duga,
Hrvatska vise ne
udovoljava kriterij iz
Maastrichta.



Tablica 2. Javni dug Republike Hrvatske

31.12.2008 31.12.2009. 31.12.2010. 31.10.2011.
Mird KN % BDP Mird KN % BDP Mird KN % BDP Mird KN % BDP

Ukupni dug op¢e drzave 100,2 29,0 117,9 35,2 138.,0 41,2 153,7 44,8
- u tome: domaci 69,9 20,2 80,3 24,0 94,3 28,2 101,9 29,7
- u tome: inozemni 30,3 8.8 37,5 11,2 43,7 13,1 51,8 15,1
HBOR 10,8 3,1 12,3 3,7 14,0 42 12,9 3,8
- u tome: domaci 0,8 0,2 0,0 0,0 2,0 0,6 2,3 0,7
- u tome: inozemni 10,0 2,9 12,3 3,7 11,9 3,6 10,6 3,1
Jamstva 33,8 9,8 38,6 11,6 44,5 13,3 47,7 13,9
- u tome: domaca 12,5 3,6 15,6 4,7 17,4 5,2 19,0 5,5
- u tome: inozemna 21,4 6,2 23,0 6,9 27,1 8,1 28,7 8.4
SVEUKUPNQ 1449 41,9 168,8 50.5 196.5 587 2143 <52

u tome: domace 83,2 24,0 95,9 28,7 123,7 34,0 123,2 35,9

- utome: inozemno 61,7 17,9 72,9 21,8 72,8 24,7 91,1 26,6

- utome: u kunama 385 11,5

- utome: u FX** 158,0 47,2

* Napomena: podatci za godine prije 2008. nisu usporedivi zbog ubacivanja i izbacivanja HAC-a iz konsolidacije opée drzave. Vlada je 2011. sluzbeno preuzela dio jamstava vezanih uz
brodogradnju u javni dug (11,3 milijarde kuna), no taj iznos nije preknjiZen iz jamstava u dug opc¢e drzave jer do samog bilan¢nog prijenosa dolazi nakon privatizacije brodogradilista.
Izvor: Mjesecni statisticki prikaz Ministarstva financija, razni brojevi, www.mfin.hr
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Ocito je nuzno u najskorije vrijeme zaustaviti rast i preokrenuti trend omjera
javnog duga i BDP-a. Hrvatska se bez takvoga zaokreta kre¢e prema stanju
fiskalne nesolventnosti koje, u uvjetima negativhog scenarija u europskom
okruzju, moZe vrlo brzo eskalirati. Sto treba napraviti da se izbjegne krizni
scenarij?

Zaustavljanje i preokretanje trenda rasta omjera javnog duga i BDP-a (oznacimo
taj omjer malim slovom d) nastupa kada je primarni fiskalni saldo (saldo uvecan
za rashode po osnovi pla¢anja kamata — ozna¢imo ga malim slovom s) veéi od
umnoska omjera duga i razlike kamatne stope na drZavni dug (r) i stope rasta
BDP-a (g):

s>(r—g)d (1)

Ocito, Sto je razlika r-g veca, tj. Sto su kamatne stope vece, a ekonomski rast
manji, to ¢e i potrebni fiskalni saldo, odnosno suficit, biti veci.

Ove ¢e godine razlika r-g iznositi oko dva postotna boda: umnozak ocekivanog
realnog rasta (tj. pada) i ocekivane inflacije iznosi oko 2%, a dijeljenjem
ocekivanih rashoda drzave za kamate s pretpostavljenih 60% BDP-a, dobiva se
implicitna efektivna kamatna stopa na javni dug od oko 4%. PomnoZimo li tu
razliku od dva boda s d=60%, dobit ¢emo minimalno potreban fiskalni suficit od
1,2%=(0,6%2%) BDP-a. Toliki je primarni suficit potreban da bi se zaustavio rast
javnog duga u sadas$njim okolnostima.

Usporedimo li taj odnos s ocekivanim primarnim saldom proracuna srediSnje
drzave koji u ovoj godini iznosi -0,5% BDP-a, dolazimo do staticke procjene da
je za zaustavljanje rasta omjera duga potrebna dodatna prilagodba za oko 1,7%
BDP-a ili za oko 6 milijardi kuna u aktualnim okolnostima (toliko je pribliZzno
potrebno za prijelaz iz zone primarnog deficita od 0,5% BDP-a u suficit od oko
1,2% BDP-a).

Ova se ra¢unica mora suociti s jednim ozbiljnim problemom. Velicine r i g ne bi
se trebale uzimati u obzir na temelju opaZanja u samo jednoj godini, pogotovo
ako je ta godina obiljeZena recesijom. U recesijskim godinama rast je niZi od
potencijalnog, a nominalni je saldo loSiji od strukturnog. Po toj bi osnovi
strukturni dugoroc¢ni odnos (r-g) mogao biti povoljniji od ove godine o¢ekivana 2
postotna boda.

Medutim, s druge strane, kamatne stope koje hrvatska vlada pla¢a na novi dug
znatno su veée od prosjecne efektivne stope koju vlada trenutno placa na javni
dug. Sada3nja je prosje¢na efektivna stopa (oko 4%)’ manja od grani¢ne na novi
dug (oko 6,5%) zbog niskih kamatnih stopa na trezorske zapise i zbog toga §to u
javni dug pribrajamo jamstva na koja se prividno ne plaa kamata jer se
aktivirana jamstvena pricuva ne broji kao rashod u smislu plaéene kamate.
Medutim, daljnji rast javnoga duga, izgledno daljnje preuzimanje jamstava i rizik
poremecaja na trziStu kratkoro¢nih instrumenata javnog duga, mogu ugroziti taj
odnos. Po toj bi osnovi strukturni dugoro¢ni odnos (r-g) mogao biti nepovoljniji
od odnosa u ovoj godini.

? Prora¢unima predvideni financijski rashodi u postotku od 60% BDP-a.
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Tako imamo dva moguca ucinka sa suprotnim djelovanjem: izlazak iz recesije
mogao bi popraviti (smanjiti) odnos (r-g), a trenutni rast duga, rast prinosa na
trezorske zapise i aktiviranje jamstava moglo bi pogorSati (povecati) odnos (r-g).
Koji bi u€¢inak mogao dominirati?

Kako je buduc¢nost nepredvidiva, razumno je raditi sa scenarijima koji pomazu u
traZenju odgovora na pitanje: koliki je primarni saldo potrebno postici za razlicite
kombinacije odnosa (r-g)? U nastavku radimo sa tri scenarija:

Optimisticni scenarij pretpostavlja (r-g)=0: strukturni je rast toliko veéi od
aktualnog da viSe nego poniStava eventualni rast efektivne kamatne stope na
javni dug. Minimalno potrebni primarni fiskalni saldo u ovom je scenariju jednak
nuli.

Realni scenarij pretpostavlja (r-g)=2: rast efektivne kamatne stope na javni dug
poniStava viSak strukturnog dugorofnog rasta iznad aktualnog. Minimalno
potrebni primarni fiskalni saldo u ovom je scenariju jednak suficitu od 1,2%
BDP-a.

Pesimisticni (r-g)=4 scenarij pretpostavlja realnu stagnaciju i priblizavanje
efektivne kamatne stope na javni dug grani¢noj, koja se sada placa na nova
dugoro¢na zaduZenja drzave. Minimalno potrebni primarni fiskalni saldo u tom
scenariju iznosi +2,4% BDP-a.

Slika 4. prikazuje ciljne vrijednosti primarnoga salda za tri scenarija usporedo s
aktualnim 1 ocekivanim kretanjem primarnoga salda prema trogodiSnjem
proracunu 2012.-2014. Iako se radi o srediSnjem, a ne o prora¢unu opce drZave,
dinamiku moZemo smatrati izvrsnom aproksimacijom, a razinu deficita blago
podcijenjenom (zbog malog dijela deficita koji se stvara na lokalnoj razini):

Slika 4. Stvarni, ocekivani i minimalno potrebni primarni fiskalni saldo u %
BDP-a 2010. — 2014.

3,00% 1 2,4% = pesimisti¢ni scenarij
2,00% - . .

1,2% = realni scenarij
1,00% -

0,0% = optimisti€ni scenarij
0,00% - ‘ ;
2010 2011 2012 201 2014

-1,00% /
-2,00% ————
-3,00%

Napomena: pretpostavljeni rast realnog BDP-a i cijena za izracun omjera primarnog salda i BDP-a
je -1,2% i 3% 2012., 1% i 2% 2013. te 2% i 2% 2014. Osjetljivost rezultata na promjene
pretpostavke o rastu nije znacajna.

Prvo treba uociti da je u Hrvatskoj o€ito zapocela ozbiljna fiskalna prilagodba.
Vrlo blagi pocetak (reda veliCine 0,26% BDP-a) primjetan je ve¢ u zadnjoj
godini vlade Jadranke Kosor i ministrice Martine Dali¢ 2011. Potom slijedi
ambiciozno zacrtana prilagodba u prvoj godini vlade Zorana Milanovica i
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ministra Slavka Lini¢a (ovdje se procjenjuje prilagodba primarnog salda za 1,44
postotna boda ako se proracun realizira kako je i zacrtan). Radi se o iznimno
vaznoj promjeni smjera.

Medutim, ocito je da prema planu proracuna za 2013. prilagodba posustaje, tako
da primarni saldo ostaje u deficitu. Taj deficit i u optimisticnom scenariju
nastavlja gurati omjer javnog duga i BDP-a prema gore u toku ¢itavoga razdoblja
prikazanog na slici. Stoga moZemo zakljuciti da je smjer dobar, ali korak kojim
se ide, nije dovoljno dug.

Razloge posustajanja prilagodbe 2013. i 2014. treba traziti u inicijalno
preoptimisti¢nim ocekivanjima kreatora prorauna. S gornje je slike lako ocitati
da bi se rast omjera javnog duga mogao zaustaviti samo u izvanredno
optimistiénom scenariju rasta, koji bi za oko 1 postotni bod bio veci od efektivne
kamatne stope koja se plac¢a na javni dug (zamislimo cetvrtu, najnizu plavu crtu
ispod crvene crte na gornjem grafikonu). Kreatori prorauna vjerojatno su
racunali s takvim scenarijem.

Medutim, kako postoji relativno velika vjerojatnost da se takav scenarij nece
ostvariti, postavlja se pitanje kako izgleda razborito fiskalno djelovanje u
sadasnjim okolnostima? Dakle, kakvi su rizici da se zacrtana staza primarnoga
salda nece ostvariti, i kakve su politicke i ekonomske moguénosti za postizanje
ambicioznije staze prilagodbe koja bi zaustavila rast omjera javnog duga u okviru
mandata ove vlade, ako se ostvari neki od scenarija sa slike 4?

I11. Fiskalna pravila

Zivimo u vremenu fiskalnih pravila. Fiskalna pravila su zakonske odredbe
kojima se propisuju makroekonomski fiskalni parametri (na primjer, limiti na
fiskalni deficit). Fiskalna se pravila donose s ciljem rjeSavanja problema
vjerodostojnosti fiskalne politike (problem broj 5 na listi iz prvog poglavlja).

Problem vjerodostojnosti inherentan je fiskalnoj politici u veéini zemalja. Kao
Sto je analiza odrZivosti u prethodnom poglavlju pokazala, procjena odrZivosti
fiskalne politike zavisi o o¢ekivanom dugoro€nom odnosu kamatne stope na
javni dug i stope ekonomskoga rasta, a to su vrlo teSko predvidive vrijednosti.
Stalno svjedo¢imo kako loSije ostvarenje odnosa (r-g) od ocekivanja obnavlja
pritisak na fiskalnu prilagodbu u zemljama na jugu Europe.

Zbog toga se kreditori u nedostatku ¢vr§¢ih uporiSta orijentiraju prema
dojmovima o zrelosti i politickoj odgovornosti, tj. prema utisku koji na njih
ostavljaju nositelji politicke vlasti: koliko ¢e oni biti u stanju ograniciti svoju
mo¢, koja na kratak rok, ako nije ograni¢ena dugoronim razmatranjima, moze
nastetiti interesima kreditora?

Zakonske odredbe o pravilima vodenja fiskalne politike nalik su samo-vezivanju
ruku politicara. Zakoni se doduse mogu promijeniti, no velika je razlika ako neki
politi¢ar, da bi promijenio fiskalnu politiku, mora mijenjati zakon i i¢i u
parlament i pred javnost, u odnosu na situaciju u kojoj vlada jednostavno napravi
rebalans proracuna u trenutku i na nacin kada joj to najvise odgovara.

No, zakoni se mogu lako mijenjati ako u parlamentu postoji homogena vecina.

Stoga se Cesto pribjegava ugradnji fiskalnih pravila u ustave, ne bi li se pojacala
fiskalna vjerodostojnost. Tako je postupila Svicarska 2003., za njom Njemacka

13

Zakonske odredbe o
fiskalnoj odgovornosti
predstavljaju vaZan
ogranicavajudi faktor u
vodenju fiskalne
politike.



2009., a u oZujku ove godine je na razini EU postignut Fiskalni ugovor (eng.
Fiscal Compact) koji za vecinu ¢lanica EU znaci obvezu ugradivanja fiskalnog
pravila u ustav ili ekvivalentni propis (vidjeti detalje u okviru dalje u tekstu).

Hrvatska jo$ nema ustavna fiskalna pravila, no od 1.1.2011. na snazi je Zakon o
fiskalnoj odgovornosti (takoder vidjeti detalje u okviru dalje u tekstu). Zakon o
fiskalnoj odgovornosti ve¢ je odigrao kljuénu ulogu u poticanju pocetka
prilagodbe primarnog deficita 2011. i nastavku joS brZze prilagodbe 2012. Taj bi
Zakon mogao odigrati presudnu ulogu i u zadrZavanju Hrvatske na stazi fiskalne
prilagodbe koja je u ovom trenutku i dalje optere¢ena znacajnim rizicima.

FISKALNA PRAVILA

Hrvatski Zakon o fiskalnoj odgovornosti (NN 139/10)

Hrvatski Zakon o fiskalnoj odgovornosti stupio je na snagu 1.1.2011. Sadrzi ¢vrsto pravilo koje
se odnosi na rashodnu stranu: ukupni rashodi proracuna op¢e drzave izrazeni u postotku BDP-a
moraju se smanjivati za po jedan postotni bod godiSnje. Smanjivanje se provodi do trenutka kada
¢e primarni fiskalni saldo u nominalnom iznosu biti jednak nuli ili pozitivan. Potom se nastoji
odrzati ravnoteZa ciklicki prilagodenog strukturnog primarnog fiskalnog salda opceg proracuna,
s ciljem stabilizacije i smanjivanja omjera javnog duga i BDP-a. Od ovog su fiskalnog pravila
izuzeti rashodi u slu€aju velikih nesreca i ekoloskih katastrofa, kao i rashodi povezani sa
sufinanciranjem projekata koji se sufinanciraju iz strukturnih fondova EU, u prve tri godine
¢lanstva Hrvatske u EU.

Fiskalni ugovor EU (eng. Fiscal Compact)

Punim nazivom Ugovor o stabilnosti, suradnji i upravljanju u Ekonomskoj i monetarnoj uniji
(eng. Treaty on Stability, Coordination and Governance in Economic and Monetary Union)
kojeg je potpisalo 25 od 27 drZava &lanica (izuzetci su Ceska i Velika Britanija), uvodi obvezu
ugradnje fiskalnih pravila o limitu na godiSnji strukturni fiskalni deficit op¢ée drZave u nacionalno
zakonodavstvo na razini ustava ili ekvivalentnih propisa. Limit je propisan na 0,5% BDP-a za
drzave ¢iji javni dug premaSuje 60% BDP-a, odnosno na 1% BDP-a za drZave s niZim omjerom
duga ako analiza odrZivosti javnog duga ne ukazuje na ozbiljnije probleme. Nadalje, Ugovor
predvida pravilo konvergencije prema omjeru duga od 60% za najmanje dvadesetinu godiSnje —
ta obveza pocinje tri godine nakon Sto drzava napusti proceduru pretjeranog deficita (eng. EDP —
excessive deficit procedure). To bi znacilo da zemlja s omjerom duga od 100% mora postici
godisnji tempo smanjenja omjera za 2 postotna boda, $to znaci da sve drzave s omjerom duga
iznad kriterija iz Maastrichta moraju smanjivati omjer zaduZenosti ¢ime se osigurava dugoro¢na
konvergencija omjera duga za 25 drzava potpisnica. No, kako se obveza konvergencije za
dvadesetinu aktivira tek nakon izlaska iz EDP-a, boravak u EDP-u uz eventualnu moguénost
pregovaranja stagnacije ili cak rasta nominalnog deficita (ako se Komisiju uspije uvjeriti u veliku
ciklicku komponentu deficita), otvara moguénost vodenja fleksibilne anti-ciklicke politike.

Snaga hrvatskoga Zakona o fiskalnoj odgovornosti leZi u pravilu koje zahtjeva
smanjenje rashoda opée drzave u postotku BDP-a za jedan postotni bod sve dok
primarni fiskalni saldo ne prijede u zonu suficita. U uvjetima recesije to znaci
automatizam fiskalne prilagodbe, jer nominalni saldo u recesiji gotovo po
definiciji ulazi u zonu deficita. Tako se upravo u recesiji aktivira obaveza
relativna smanjenja rashoda.

Takva kombinacija pravila na ukupnih rashodima i primarnom deficitu zasigurno
ne bi bila prihvatljiva za zemlju u kojoj je fiskalna vjerodostojnost uspostavljena,
postoji iskustvo anti-ciklicke fiskalne politike kao i naznake da su fiskalni
multiplikatori u recesiji visoki. Hrvatska medutim nije takva zemlja. U nas se tek
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izgraduje fiskalna vjerodostojnost C¢iji se nedostatak odrazava u upitnom
kreditnom rejtingu i previsokom tro$ku kamata koje placamo na javni dug. Za
takvu zemlju moZe biti korisno izvesti fiskalnu prilagodbu i u recesiji, jer dobitak
kroz rast rejtinga i niZe kamatne stope moZe premasiti eventualne druStvene
gubitke zbog izostanka fiskalne ekspanzije. Uostalom, stalno svjedo€imo koliko
opasnost obaranja rejtinga i visina prinosa na drZavne obveznice opterecuje
ukupno gospodarsko stanje u zemlji.

Dodatna korist od Zakona o fiskalnoj odgovornosti leZi u automatskoj prilagodbi
nepredvidenom povecanju rashoda za kamate. Nepredvideno povecanje rashoda
za kamate nema utjecaj na primarni saldo jer se za isti iznos povecavaju rashodi
za kamate i ukupni rashodi. Rast ukupnih rashoda ugrozit ¢e ostvarenje pravila o
postotnom smanjenju udjela rashoda, pa ¢e povecanje rashoda za kamate dovesti
do zahtjeva za smanjenjem neke druge komponente rashoda. Smanjenje drugih
komponenti rashoda poboljSat ¢e primarni saldo. Dakle, na prvi je pogled
paradoksalno, ali rast ,spread“-a moZe imati povoljan ucinak na dugorocnu
fiskalnu prilagodbu.

Stoga se s visokim se stupnjem sigurnosti moZe predvidjeti da ¢e Hrvatska, ako
¢e u nadolaze¢im godinama poStivati odredbe Zakona o fiskalnoj odgovornosti,
obaviti fiskalnu prilagodbu i ste¢i odredenu fiskalnu vjerodostojnost. S obzirom
na to da je fiskalna prilagodba zapocela i da imamo fiskalna pravila koja su dobro
podeSena za recesijsku fazu poslovnog ciklusa u zemlji sa strukturnim fiskalnim
karakteristikama poput Hrvatske, na posljetku se postavlja pitanje kako osigurati
uspjesnu fiskalnu prilagodbu i stjecanje fiskalne vjerodostojnosti do 2014.
Pokazali smo naime da je aktualni smjer dobar, ali je korak vjerojatno prekratak.

Slika 5. pokazuje da bi upravo nepredvideni rast rashoda za kamate (financijski
rashodi) mogao biti medu glavnim razlozima aktiviranja fiskalnih pravila i
vracanja fiskalne putanje na stazu zacrtane prilagodbe ve¢ u toku ove godine. Na
slici naime vidimo usporedbu glavnih komponenti rashoda prema planu
proracuna i izvrSenju za prvih pet mjeseci 2012.

Slika 5.: Sredisnji driavni proracun — 2012. vs. 2011.: plan i izvrsenje
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0,00% ‘ .
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- °o 4
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Izvor: www.mfin.hr, Priopéenja.
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Slika pokazuje da se ukupni rashodi kre¢u priblizno u skladu s planom, oko -1%
nominalno u odnosu na isto razdoblje proSle godine, $to je opet pribliZzno u
skladu s pravilom smanjenja udjela rashoda u BDP-u za 1 postotni bod.
Medutim, postoje velike razlike prema pojedinim komponentama rashoda. Dvije
najvaznije komponente — transferi i place zaposlenih (koje zajedno predstavljaju
oko 72% ukupnih izdataka srediSnje drzave), za sada rastu iznad plana, Sto je u
dosada$njem tijeku 2012. kompenzirano oStrijom korekcijom od planirane na
materijalnim troSkovima i subvencijama. Pitanje je hoce li se takav odnos moci
zadrZati i u preostalomu dijelu godine.

U isto vrijeme, prijetnju predstavljaju i trosSkovi kamata koji rastu vidljivo iznad
plana. Oni ¢e i u drugoj polovici godine, kada dospijeva prva rata za kamate po
osnovi novog zaduZenja u USD, dodatno opteretiti izvrSenje u odnosu na plan.
Prema tome, ova stavka ne samo da ne predstavlja ,,amortizer”, nego ce
vjerojatno predstavljati grani¢ni okida¢ zbog kojega ¢e vlada morati pronaci
dodatne uStede izvan dviju stavki koje su u prvih pet mjeseci osigurale korektno
ukupno izvrSenje rashoda (materijalni rashodi i subvencije). Kako su dodatne
uStede na transferima politicki veoma teske, za ocekivati je da ¢e se napor
dodatne prilagodbe usmjeriti prema rashodima za zaposlene. To je vidljivo i kroz
pocetak pregovora sa sindikatima. U tom smislu, politicka moguénost za ostanak
na zacrtanoj stazi fiskalne prilagodbe nije bez politickih rizika.

Medutim, nije moguce dovoljno naglasiti vaznost ustrajanja na stazi fiskalne
prilagodbe kako ju je zacrtao aktualni Zakon o fiskalnoj odgovornosti. Ako vlada
u tome uspije, prilagodba primarnoga salda u ovoj bi godini mogla biti i ve¢a od
inicijalno planirane. Ako bi se na to nadovezao plan prorac¢una za 2013. u kojemu
Hrvatska bi neposredno nakon ulaska u EU, dakle ve¢ u drugoj polovici 2013.,
mogla biti vracena na stazu fiskalne odrZivosti.

Kreditni bi rejting na taj nacin sigurno bio sacuvan, realno bi bilo ocekivati
postupno smanjivanje troSkova financiranja, a sve bi se dogadalo u
najpovoljnijem mogucéem politiCkom trenutku ulaska u EU. Na taj bi se nacin za
nesto vise od godinu dana oformila politicko-ekonomska konstelacija u kojoj bi
Hrvatska mogla ,,povuéi® znacajnu ,razvojnu dividendu“. Suprotan scenarij —
politicko popusStanje i klizanje sa staze zacrtane Zakonom o fiskalnoj
odgovornosti, znac¢io bi ne samo velike nove rizike, nego i veliku propusStenu
prigodu.

IV. Zakljucak

Rijetki su trenuci kada se neka zemlja nade u prilici da iz temelja preokrene lo$
trend po kojemu se krece duZi niz godina. Hrvatska se sada nalazi u takvoj
prigodi.

Vlasti su dugo godina ignorirale upozorenja ekonomista o neodrZivoj stazi
fiskalne politike. Rezultat je postao posve vidljiv tek 2010. i 2011., kada je
vecina drZava na Zapadu, a osobito Nova Europa, usla u fazu fiskalne prilagodbe.
Hrvatska je u tom trenutku pocela ,strSati“ kao jedna od rijetkih drzava
neprepoznate fiskalne odgovornosti s deficitom koji se prakti¢ki ne prilagodava.
Ipak, donoSenjem Zakona o fiskalnoj odgovornosti i blagom prilagodbom 2011.,
te prije svega snaZznim nastavkom prilagodbe 2012. od strane nove vlade,
trendovi se poc€inju mijenjati. I to u ,,pet do dvanaest®, neposredno prije nego Sto
je investicijski rejting izgubljen.
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Iako je nova vlada poduzela dobar korak u pravom smjeru, njegova se duZina
¢ini odve¢ kratka. Rejting nije definitivno osiguran, a nastavak prilagodbe nije
osloboden politickih izazova. Posebno brine to §to najvaZznije komponente
rashoda rastu iznad plana i $to trogodiSnji proracunski plan 2012.-2014. nije
ponudio uvjerljivu stazu prilagodbe 2013. u odnosu na 2012. Medutim, to nisu
problemi koji se ne mogu popraviti ako promjena uslijedi dovoljno brzo.

Sljede¢ih nekoliko mjeseci u kojima ¢e se jasnije vidjeti konture izvrSenja
proracuna za ovu i plan proratuna za sljedecu godinu, odnosno za cijelo
razdoblje 2013. — 2015., sadrzi klju¢ koji na srednji rok moZe otkljucati ili
zakljucati vrata fiskalne odrZivosti. To su vrata koja u konacnici vode
gospodarskom rastu. Strogo ustrajanje na provedbi aktualnog Zakona o fiskalnoj
odgovornosti u ovoj i sljede¢oj godini ne bi pomoglo samo odrZanju kreditnoga
rejtinga. Postupno bi dovelo i do smanjivanja troSkova financiranja. To bi se
dogadalo u najpovoljnijem moguéem politickom trenutku, podudarno s ulaskom
u EU.

Radi se o rijetkoj prigodi koju se ne smije prokockati. Jer, moZe se reci da Ce se
sljede¢ih mjeseci odlucivati Zelimo li u¢i u EU kao fiskalno odgovorna drzava s
¢vrstim investicijskim rejtingom i troSkovima financiranja koji su u padu, ili kao
jos$ jedan fiskalni sumnjivac s juga Europe koji ¢e od prvoga dana biti pod
posebnom prismotrom birokrata iz Bruxellesa pra¢enih sumnjivim pogledima
kreditora i investitora koji ¢e ,,spread” na naSe obveznice drZati visoko, mozda i
viSe nego danas.

Odgovor na ovo pitanje nije samo pitanje osjecaja ponosa. Radi se o pitanju
stvaranja kapaciteta za ulazak u novi razvojni ciklus. Cini se da je rije¢ o pitanju
¢iji bi odgovor trebao prerasti kratkoroCne interese i nejasne politicke i
ekonomske ideje, koje su jedina objektivna brana nastavku zapolete fiskalne
konsolidacije.
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TABLICA A: OMJER JAVNOG DUGA OPCE DRZAVE I BDP-a U

EUROPI 1995.-2011.
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EU-27 n/a 61,9 62,9 61,6 59,0 62,5 74,8 80,0 82,5
EU-25 68,6 62,1 63,3 62,1 59,6 63,2 75,5 80,7 83,2
Eurozona-17 72,0 69,2 70,2 68,6 66,3 70,1 79,9 85,3 87,2
EU-17* 67,9 59,6 59,1 57,1 54,9 59,2 68,5 74,5 79,6
EU-10* 25,6 32,3 27,7 26,6 25,2 26,6 34,8 39,0 40,6
EU-9* 18,1 29,7 23,9 22,2 20,6 21,4 29,7 34,3 36,1
Belgija 130,2 107,8 92,0 88,0 84,1 89,3 95,8 96,0 98,0
Bugarska n/a 72,5 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3
Ceska 14,0 17,8 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2
Danska 72,6 52,4 37,8 32,1 27,1 33,4 40,6 42,9 46,5
Njemacka 55,6 60,2 68,6 68,1 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2
Estonija 8,2 5,1 4,6 4.4 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0
Irska 80,2 35,1 27,2 24,5 24,8 44,2 65,1 92,5 108,2
Gréka 97,0 103,4 100,0 106,1 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3
Spanjolska 63,3 59,4 43,2 39,7 36,3 40,2 53,9 61,2 68,5
Francuska 55,5 57,3 66,4 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8
ltalija 120,9 108,5 105,4 106,1 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1
Cipar 51,8 59,6 69,4 64,7 58,8 48,9 58,5 61,5 71,6
Latvija 15,1 12,4 12,5 10,7 9,0 19,8 36,7 447 42,6
Litva 11,5 23,6 18,3 17,9 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5
Luxembourg 7,4 6,2 6,1 6,7 6,7 13,7 14,8 19,1 18,2
Madarska 85,6 56,1 61,7 65,9 67,1 73,0 79,8 81,4 80,6
Malta 35,3 54,9 69,7 64,4 62,3 62,3 68,1 69,4 72,0
Nizozemska 76,1 53,8 51,8 47,4 45,3 58,5 60,8 62,9 65,2
Austrija 68,2 66,2 64,2 62,3 60,2 63,8 69,5 71,9 72,2
Poljska 49,0 36,8 471 47,7 45,0 471 50,9 54,8 56,3
Portugal 59,2 50,4 67,7 69,3 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8
Rumunijska 6,6 22,5 15,8 12,4 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3
Slovenija 18,6 26,3 26,7 26,4 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6
Slovacka 22,1 50,3 34,2 30,5 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3
Finska 56,6 43,8 41,7 39,6 35,2 33,9 43,5 48,4 48,6
Svedska 72,8 53,9 50,4 45,0 40,2 38,8 42,6 39,4 38,4
Velika Britanija 51,2 41,0 42,5 43,4 44,4 54,8 69,6 79,6 85,7
memo: Hrvatska 43,7 35,5 32,9 28,9 35,3 41,2 45,2

* Neponderirani prosjeci; EU-9: Nova Europa (EU-10) bez Madarske.
Izvor: Eurostat, za Hrvatsku 2010. Ministarstvo financija i procjena Arhivanalitike za 2011. (bez preuzetih
jamstava za brodogradnju)



TABLICA B: OMJER SALDA PRORACUNA OPCE DRZAVE I

BDP-a U EUROPI 1995.-2011.

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU-27 n/a 0,6 -2,5 -1,5 -0,9 -2,4 -6,9 -6,5 -4,5
EU-25 -7,2 0,6 -2,5 -1,5 -0,9 -2,4 -6,9 -6,6 -4,5
Eurozona-17 -7,5 -0,1 -2,5 -1,3 -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1
EU-17* -5,1 0,6 -1,3 -0,4 0,2 -1,7 -6,5 -6,8 -4,4
EU-10* -4,6 -3,7 -1,9 -1,9 -1,0 -2,8 -6,6 -5,6 -1,3
EU-9* -4,1 -3,8 -1,2 -1,0 -0,6 -2,7 -6,9 -5,7 -0,9
Belgija -4,5 0,0 -2,5 0,4 -0,1 -1,0 -5,6 -3,8 -3,1
Bugarska n/a -0,5 1,0 1,9 1,2 1,7 -4,3 -3,1 -1,8
Ceska -12,8 -3,6 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -1,0
Danska -2,9 2,3 5,2 5,2 4,8 3,2 -2,7 -2,5 1,0
Njemacka -9,5 1,1 -3,3 -1,6 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -1,3
Estonija 1,1 -0,2 1,6 2,5 2,4 -2,9 -2,0 0,2 0,9
Irska -2,0 47 1,7 2,9 0,1 -7,3 -14,0 -31,2 -8,5
Grcka n/a -3,7 -5,2 -5,7 -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 -5,2
Spanjolska -7,2 -0,9 1,3 2,4 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -3,9
Francuska -5,5 -1,5 -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 -7 -6,3
Italija -7,4 -0,8 -4,4 -3,4 -1,6 -2,7 -5,4 -4,6 -3,5
Cipar -0,9 -2,3 -2,4 -1,2 3,5 0,9 -6,1 -5,3 -5,5
Latvija -1,6 -2,8 -0,4 -0,5 -0,4 -4,2 -9,8 -8,2 -0,6
Litva -1,5 -3,2 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,4 -7,2 4,3
Luxembourg 2,4 6,0 0,0 1,4 3,7 3,0 -0,8 -0,9 -2,7
Madarska -8,8 -3,0 -7,9 -9,4 -5,1 -3,7 -4,6 -4,2 -4,7
Malta -4,2 -5,8 -2,9 -2,8 -2,4 -4,6 -3,8 -3,7 -2,6
Nizozemska -9,2 2,0 -0,3 0,5 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -5,1
Austrija -5,8 -1,7 -1,7 -1,5 -0,9 -0,9 -4.1 -4,5 -4,2
Poljska -4,4 -3,0 -4.1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,4 -7,8 -5,2
Portugal -5,4 -3,3 -6,5 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -6,4
Rumunjska -2,0 -47 -1,2 -2,2 -2,9 -5,7 -9,0 -6,8 -4,8
Slovenija -8,3 -3,7 -1,5 -1,4 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -0,5
Slovacka -3,4 -12,3 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 0,3
Finska -6,1 6,9 2,8 41 53 43 -2,5 -2,5 -8,3
Svedska -7,4 3,6 2,2 2,3 3,6 2,2 -0,7 0,3 n/a
Velika Britanija -5,9 3,6 -3,4 -2,7 -2,7 -5,0 -11,5 -10,2 n/a
memo: Hrvatska n/a n/a -4,0 -3,0 -2,5 -1,4 -4.1 -4,3 -4,3

* Neponderirani prosjeci; EU-9: Nova Europa (EU-10) bez Madarske. Podaci za Njemacku i Estoniju korigirani

prema nacionalnim statistickim izvorima zbog velike pogreske u statistici Eurostata.

** Podaci za 2010. i 2011. su podaci Ministarstva financija koji kroz povijest u pravilu pokazuju bolji saldo od
podataka Eurostata jer ne ukljucuje jednokratne prilagodbe za dug umirovljenika i preuzeta jamstva dospjela na
naplatu (tzv. jamstvena rezerva).

Izvor: Eurostat, za Hrvatsku 2010. i 2011. podaci Ministarstva financija
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TABLICA C: PRIHODI OPCE DRZAVE U % BDP-a U EUROPI

2000. - 2011.

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU-27 45,3 44,3 44,8 447 447 44,2 44 1 44,6
Eurozona-17 46,0 44,8 45,3 45,3 45,0 44,8 44,8 45,3
EU-17* 45,0 45,0 45,2 45,3 45,0 445 44,6 45,0
EU-10* 38,5 374 37,5 38,3 37,8 38,1 37,7 38,1
EU-9* 37,8 36,9 37,0 37,5 36,9 37,1 36,8 36,5
Belgija 49,0 49,3 48,8 48,2 48,8 48,1 48,9 49,4
Bugarska 40,7 38,3 36,2 40,9 40,0 36,3 34,3 33,1
Ceska 38,0 39,8 39,6 40,3 38,9 39,1 39,3 40,3
Danska 55,8 57,8 56,6 55,6 54,8 55,2 55,1 56,0
Njemacka 46,2 43,6 43,7 43,7 44,0 44,9 43,6 44,7
Estonija 35,9 35,2 36,1 36,4 36,5 43,2 40,9 39,2
Irska 35,9 35,4 37,2 36,7 35,5 34,8 35,6 35,7
Grcéka 43,0 39,0 39,2 40,8 40,7 38,2 39,7 40,9
Spanjolska 38,2 39,7 40,7 41,1 37,0 35,1 36,3 35,1
Francuska 50,2 50,6 50,6 49,9 49,9 49,2 495 50,7
Italija 45,0 43,4 45,0 46,0 45,9 46,5 46,0 46,1
Cipar 34,7 40,7 41,4 44,8 43,1 40,1 41,1 41,0
Latvija 34,8 35,4 37,8 35,6 34,9 34,7 35,7 35,6
Litva 35,7 32,7 33,0 33,6 33,9 34,3 33,7 32,0
Luxembourg 43,6 41,5 39,9 39,9 40,1 42,2 41,6 41,4
Madarska 44,7 42,2 42,7 45,6 45,5 46,9 45,2 52,9
Malta 34,4 41,7 41,6 40,5 39,5 39,7 39,5 40,2
Nizozemska 46,1 445 46,1 45,4 46,7 46,0 46,2 45,5
Austrija 50,1 48,2 47,5 47,6 48,3 48,7 48,1 47,9
Poljska 38,1 39,4 40,2 40,3 39,5 37,2 37,5 38,5
Portugal 38,3 40,1 40,6 411 411 39,6 41,4 447
Rumunjska 33,9 32,4 33,3 35,3 33,6 32,1 33,4 32,5
Slovenija 42,8 43,8 43,2 42,4 42,4 43,2 442 445
Slovacka 39,9 35,2 33,3 324 32,8 33,5 32,4 32,6
Finska 55,4 53,0 53,3 52,7 53,6 53,4 52,7 53,2
Svedska 58,7 55,8 54,9 54,5 53,9 54,0 52,4 51,4
Velika Britanija 40,4 40,7 41,5 41,1 42,9 40,1 40,2 40,8
memo: Hrvatska*™* 36,1

* Neponderirani prosjeci; EU-9: Nova Europa (EU-10) bez Madarske.

Izvor: Eurostat, za Hrvatsku 2011. Ministarstvo financija, www.mfin.hr, vremenske serije podataka.
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TABLICA D: RASHODI OPCE DRZAVE U % BDP-a U EUROPI
2000. - 2011.

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU-27 44,8 46,8 46,3 45,6 471 51,1 50,6 49,1
Eurozona-17 46,2 47,3 46,7 46,0 47 1 51,2 51,0 49,4
EU-17* 44 .4 46,4 45,7 45,1 46,7 51,0 51,4 49,5
EU-10* 42,2 39,3 39,5 39,3 40,6 447 43,2 41,2
EU-9* 41,5 38,1 38,0 38,1 39,6 43,9 425 40,3
Belgija 49,1 51,9 48,5 48,3 49,8 53,8 52,8 53,3
Bugarska 41,3 37,3 34,4 39,8 38,3 40,7 37,4 35,2
Ceska 41,6 43,0 42,0 41,0 411 449 441 43,4
Danska 53,7 52,8 51,6 50,8 51,5 58,0 57,8 57,9
Njemacka 45,1 46,9 45,3 43,5 44,0 48,1 47,9 45,6
Estonija 36,1 33,6 33,6 34,0 39,5 45,2 40,6 38,2
Irska 31,2 33,8 34,3 36,6 42,8 48,8 66,8 48,7
Gréka 46,7 44,6 45,2 47,6 50,6 53,8 50,2 50,1
Spanjolska 39,2 38,4 38,4 39,2 41,5 46,3 45,6 43,6
Francuska 51,7 53,6 53,0 52,6 53,3 56,8 56,6 55,9
Italija 45,9 47,9 48,5 47,6 48,6 51,9 50,5 49,9
Cipar 37,1 43,1 42,6 41,3 421 46,2 46,4 47,3
Latvija 37,6 35,8 38,3 36,0 39,1 44 4 43,9 39,1
Litva 38,9 33,2 33,5 34,6 37,2 43,8 40,9 37,5
Luxembourg 37,6 415 38,6 36,3 37,1 43,0 424 42,0
Madarska 47,8 50,1 52,2 50,7 49,2 51,4 49,5 48,7
Malta 40,3 44,6 44 4 42,8 441 43,5 43,3 43,0
Nizozemska 442 448 45,5 45,3 46,2 51,5 51,2 50,1
Austrija 51,9 50,0 491 48,6 49,3 52,9 52,6 50,5
Poljska 411 43,4 43,9 42,2 43,2 445 45,4 43,6
Portugal 41,6 46,6 45,2 444 44.8 49,8 51,3 48,9
Rumunjska 38,6 33,6 35,5 38,2 39,3 411 40,2 37,7
Slovenija 46,5 453 44,6 42,5 44,2 49,3 50,3 50,9
Slovacka 52,1 38,0 36,5 34,2 34,9 41,5 40,0 37,4
Finska 48,4 50,4 49,2 47,4 49,3 56,1 55,5 54,0
Svedska 55,1 53,9 52,7 51,0 51,7 54,9 52,5 51,3
Velika Britanija 36,8 441 44,2 43,9 47,8 51,5 50,3 49,0
memo: Hrvatska™* 40,4

* Neponderirani prosjeci; EU-9: Nova Europa (EU-10) bez Madarske.
** Pri tumacenju podataka treba uzeti u obzir da je Hrvatska jedina zemlja iz skupine EU-10 koja nema jednak
pristup EU fondovima, pa po toj osnovi ima i manje drzavne izdatke za sufinanciranje EU projekata. Takoder
treba uzeti u obzir da su rashodi prikazani prema metodologiji Ministarstva financija RH, dok metodologija
Eurostata zahtijeva ukljucivanje izdataka za otplatu duga umirovljenika i aktivirana sredstva jamstvene pricuve.
Izvor: Eurostat, za Hrvatsku 2011. Ministarstvo financija, www.mfin.hr, vremenske serije podataka.
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