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Klub glavnih ekonomista hrvatskih banaka

Izgledi br. 1/2011

Velike promjene iza skromnih brojki

Obrada ankete: Arhivanalitika, sijeCanj 2011.

Sest najveéih hrvatskih banaka uposljava glavne
ekonomiste i/ili osobe zaduzene za strateski razvoj.
Hrvatska udruga banaka osnovala je njihov klub.
Cilj je povremenim provodenjem anketa prikazati
reprezentativno misljenje glavnih ekonomista o

najvaznijim gospodarskim kretanjima i
ocekivanjima. Svake godine izlaze dva broja
wlzgleda®”. U | Izgledima“ prikazujemo rezultate

ankete o ekonomskim ocekivanjima u tekucoj godini.
Glavni ekonomisti isticu da iznose osobne stavove, a
ne stavove uprava banaka. Anketa je provedena
tijekom sijecnja 2011. Rezultati ranijih anketa
nalaze se na internetskoj stranici Kluba glavnih
ekonomista koja se nalazi u okviru stranice
Hrvatske udruge banaka (HUB):
hitp://www.hub.hr/Default.aspx?sec=648

Moze li se ovo nazvati izlaskom iz krize?

Ekonomisti  najve¢ih  hrvatskih  banaka
predvidaju rast realnog BDP-a po stopi izmedu
1% 1 1,8% u ovoj godini (slika desno). Ako se
takva predvidanja ostvare, 2011. ¢e biti prva
godina nakon 2008. u kojoj ¢e hrvatsko
gospodarstvo ostvariti rast.

Moze li se rast po tako niskim stopama nazvati
izlaskom iz krize, posebno ako imamo u vidu da
je prema MMF-u i drugim medunarodnim
izvorima, ocekivana stopa rasta za Hrvatsku
2011. i 2012. medu najnizima u Europi?
Odgovor zavisi o perspektivi koju zauzimamo.
Gledano iz fiskalne perspektive, ekonomisti
ocekuju da ¢e se problemi nastaviti. Ocekuju
saldo opc¢e drzave u deficitu od 6,5% BDP-a
(najve¢i optimist ocekuje -5,2% a najveci
pesimist -7,4%), §to je puno i zabrinjavajuce.

Gledano iz perspektive trzista rada, u 2011. nas
ocekuje rast bez zaposljavanja. Aktualna stopa
nezaposlenosti koja prema medunarodno
usporedivoj ILO metodologiji iznosi 11,5%
mogla bi se cak i blago povecati na 11,9%

HUB Izgledi br. 1/2011

(najveci optimist ocekuje 10,8%, a najveci
pesimist 12,5%).

Malo dobrih vijesti

Ako ste pomislili da ne postoji perspektiva iz
koje bi se 2011. mogla nazvati boljom godinom
od prethodne dvije, grijeSite. Ekonomisti
ocekuju oporavak osobne potrosnje po stopi od
1,6%. To je skromno, ali ukazuje da bi 2011.
mogla konacno biti bolja godina, barem za one
koji su uspjeli zadrzati svoja radna mjesta.

Procjene stope rasta u 2011. godini u %
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Napomena: detaljnije o prognozama vidjeti u

publikacijama banaka.

Ekonomisti o¢ekuju i blagi oporavak investicija
po stopi od 2,4%, premda treba upozoriti da je
raspon ocekivanja kada su investicije u pitanju
vrlo velik. Inace su investicije najteze
predvidljiva makroekonomska kategorija zbog
najvece kolebljivosti.

I jedna dobra vijest: izvoz i prilagodba

Medutim, puno ve¢i stupanj suglasnosti postoji
kada je rije¢ o izvozu i tekuéem racunu bilance
placanja. Podsjetimo da je robni izvoz u prosloj
godini dostigao 8,9 milijardi eura (kao 2007.),
rastu¢i pritom po godiSnjoj stopi od 18,2%.
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Robni se uvoz u isto vrijeme zadrzao na razini
iz 2009. (15,1 milijardu eura), pa se pokrivenost
robnog uvoza izvozom priblizila 60%. Tekuci
se racun bilance plac¢anja nasao u jednom od
najmanjih deficita otkad je Hrvatska nezavisna
— ocekuje se deficit izmedu 3 i 4% BDP-a.
Ekonomisti o¢ekuju nastavak takvih trendova u
2011.: ocekivani saldo tekuceg racuna u deficitu
od 3,6% BDP-a, uz vrlo mala odstupanja
izmedu najoptimistiCnije i najpesimisticnije
prognoze. Ekonomisti pritom ocekuju realni
rast izvoza za daljnjih 4% u ovoj godini.

Koliko god to ¢udno zvucalo usima naviklim na
dnevno politicku i medijsku buku, ovakva
konstelacija varijabli govori o tome da je
hrvatsko  gospodarstvo dobro  usmjereno.
Domaca je potraznja pod kontrolom i u
fiskalnom i u investicijskom i u potrosackom
dijelu. Zbog toga ne treba ocekivati niti
eksploziju uvoza, niti eskalaciju inflacije. Njena
se stopa ocekuje na podnosljivih 2,7% u 2011.,
uz vrlo male razlike izmedu prognoza (raspon
od 2,3% do 3,5%). Gospodarski rast u takvim
uvjetima moZze doéi samo iz rasta
produktivnosti, i to uglavnom vezano uz izvoz.

To znaci da se u Hrvatskoj formira ve¢ vidljiva
nova konstelacija i novi odnos izmedu
dobitnika i gubitnika. Gubitnici ¢e biti oni koji
izravno ili neizravno zavise o vladinom sektoru,
a dobitnici oni koji svojom produktivnoscu,
proizvodima i uslugama mogu konkurirati na
otvorenom  medunarodnom  trzistu. U
ocekivanom rastu od 1,5% daleko je vaznija
uloga ovih drugih, i njihova ¢e uloga i u
buduénosti sve vise rasti.

Vaznost ulaska u EU — datum je bitan

Dubinsko restrukturiranje hrvatskog
gospodarstva i drustva ne moze se dogoditi
preko no¢i. Ono ne moze brzo omoguciti
povratak na stope rasta koje smo biljezili u
razdoblju eksplozije domace potraznje i vanjske
zaduZenosti. lako bi dio naSega drustva i
politicke elite zasigurno, da moze, pokusao
ponoviti razvojni projekt iz razdoblja 2000.-
2008., sreca je u nesre¢i da Hrvatska ne moze
viSe pristupiti onim koli¢inama jeftinoga
medunarodnog  kapitala koji bi mogao
financirati takav politicko-investicijski projekt.
Takoder je sreca u nesreci da ¢e Hrvatska uci u
EU u trenutku kada ona, zbog iskustva s
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Grckom, uvodi stroge mjere nadzora fiskalne
discipline i medunarodne konkurentnosti. Taj ¢e
pritisak odigrati vaznu discipliniraju¢u ulogu u
kratkom roku. Hrvatska u takvim uvjetima nece
mo¢i posti¢i visoke kratkorocne stope rasta, no
to je jedini nadin da se dovrSi zapoceto
dubinsko  restrukturiranje  gospodarstva i
drustva. Pristupanje EU se u tom smislu
pokazuje kao kljuan katalizacijski proces
(datum je bitan!), pa smo glavne ekonomiste
upitali kada ocekuju pristupanje. Svi su bili vrlo
optimisticni  oznacivsi 2013. kao godinu
pristupanja, a samo je jedan ekonomist bio malo
skepti¢niji, oznaciv§i 1 2014. kao opciju za
ulazak.

Monetarna i financijska bonaca

Medu monetarnim i financijskim varijablama ne
o¢ekuju se znacajnije promjene vrijedne
spomena. To ima dvojako znaCenje. Prvo,
ekonomisti su duboko uvjereni u sposobnost
HNB-a da ocuva aktualni karakter svoje
politike. Drugo, i oni su ocigledno uvjereni u
vaznost ocCuvanja stabilnog monetarnog i
financijskog okvira radi stvaranja preduvjeta za
daljnje restrukturiranje i dugoro¢no odrziv
ekonomski rast.

Sazetak o¢ekivanja

HUB konsenzus 2011
sredina raspon
1. Output i agregatna potraznja MIN MAX
(godisnje stope promjene)|
BDP} 1,5 1,0| 1,8
Osobna potro$nja 1,6 1,2] 2,4
Bruto investicije| 2,4 -1,8 3,8
1zvoz] 4,0 0,8 8,0
2. Trziste rada i cijene
ILO stopa nezaposlenosti (%) 11,9] 10,8 12,5
Bruto place| 1,6 0,5 2,4
Cijene na malo (prosjek) 2,7 2,3 3,5
3. Javne financije (% BDP)
Saldo opée drzave -6,5 -7,4 -5,2
4. Vanjski sektor (% BDP)
Trgovacka bilancal -13,8 -15,7 -11,0
Bilanca tekuceg racunal -3,6 -3,9 -3,2
Inozemni dug 100,6| 95,5 104,0
ni i financijski lji
Kamatna stopa na obratnim lipanj 6,00 6,00 6,00
repo aukcijama HNB prosinac] 6,00 6,00 6,00
LrToafarl lipanj| 3,40 3,20 3,70
Sl AISeIR prosinac] 3,57 3,00 4,20
Prinos na drzavnu obveznicu lipanj| 6,51 6,25 6,80
HRK2017 prosinac] 6,58 6,00 7,00
Prinos na drzavnu obveznicu lipanj 6,00 6,00 6,00
EURO2015 prosinac] 6,10 6,10 6,10
. lipanj| 7,30 7,25 7,38
T HRK/EUR
ecal Y prosinac] 7,37 7,30 7,45
MIN — najniza pojedinacna prognoza
MAX — najviSa pojedina¢na prognoza
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