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Izgledi br. 1/2016.

EKONOMISTI OPREZNO POVECAVAJU
PROGNOZU RASTA ZA 2016.: 1,3%

Obrada ankete: Arhivanalitika, travanj 2016.

Sest najvecih 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 banaka o najvaznijim
gospodarskim kretanjima i ocekivanjima. U
. Izgledima* prikazujemo rezultate ankete o
ekonomskim ocekivanjima. Glavni ekonomisti
isticu da iznose osobmne stavove, a ne stavove
uprava banaka. Anketa je provedena tijekom
mjeseca travnja 2016. Rezultati ranijih anketa
nalaze se na internetskoj stranici Kluba glavnih
ekonomista u okviru stranice Hrvatske udruge
banaka, wu rubrici Analize i publikacije:
http://’www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

U zadnjim Izgledima iz studenog 2015.
prosje€na ocekivana stopa rasta Sestoro
bankarskih prognosti¢ara za 2016. iznosila
je 0,9%. Ocekivanja su u meduvremenu
poboljsana. Prosje¢na ocekivana stopa rasta
za 2016. iznosi 1,3%. Tri ekonomista
ocekuju rast po stopi od 1,5%, jedan po
1,2%, a dva su ostala dosljedni pesimisti,
ocekujudi rast od samo 1%.

PoboljSane prognoze ne predstavljaju
iznenadenje. Tekuce statistike 1 revizije
institucionalnih prognoza unazad godinu
dana ukazuju na poboljSanje gospodarskih
izgleda. Medutim, analiticari u bankama
dosljedno  zauzimaju oprezniju stranu
prognostickoga spektra.
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Paznju je nedavno privukla ¢injenica da je i
MMF u proljetnim ekonomskim
prognozama povecao ocekivani rast realnog
BDP-a za Hrvatsku s 1% na 1,9%, ¢ime se
priblizio  jo§  optimisti¢nijoj  zimskoj
prognozi Europske komisije koja ¢e biti
revidirana u svibnju.

Pregled relevantnih prognoza po
komponentama rashodne strane BDP-a
ukazuje na  uzroke opreza medu
ekonomistima banaka. Najveéi oprez

iskazuju u pogledu kretanja realne drzavne
potro$nje. U tom bi dijelu mogli biti u pravu.
«Prazan hod» u prvom kvartalu (priviemeno
financiranje proracuna) i sporo uhodavanje
nove vlade razlozi su manje aktivnosti na
rashodnoj strani  drzavnog proracuna.
Medutim, najveéi dio odstupanja u odnosu
na druge prognoze povezan je S
pesimizmom u pogledu brzine oporavka
osobne potrosnje. Vlada i EK su u tom
pogledu skloniji optimizmu u usporedbi s
domacim prognozama Ekonomskog instituta
1 napose bankarskih ekonomista.

PROGNOZE ZA 2016.

% EK Viada RH EIzG
Realni BDP 2,1 2,0 1,5
Osobna potros$nja 1,8 1,8 1,4
Javna potro$nja 1,1 0,3 0,2
Investicije 2,6 2,5 1,9
I1zvoz 5,0 5,2 3,6
Uvoz 4.6 4.7 3,2

Izvor: European Economic Forecast, Winter 2016; Prijedlog
proracuna za 2016. za Vladu RH, Croatian Economic Outlook
Quarterly za EIZG i anketa za ekonomiste banaka.

Ekonomisti



Nadalje, ekonomisti o¢ekuju da ¢e se stopa
nezaposlenosti nastaviti smanjivati do
godis$njega prosjeka od oko 16%. I deflacija
¢e se vjerojatno nastaviti (prosjek iznosi
0,5%): samo jedan ekonomist ocekuje
stabilne cijene, dok ih petoro ocekuje
deflaciju izmedu 0,2% i 0,8% u ovoj godini.

Ocekivani rast sporiji od vladinih ocekivanja
odrazava se u proracunskom deficitu koji je
malo ve¢i od vladinih o¢ekivanja. Dok vlada
oCekuje omjer deficita i BDP-a od 3% ili
manji, prosjek prognoza Sest ekonomista
ukazuje na deficit u iznosu od 3,6% BDP-a.
To bi do kraja godine moglo dovesti omjer
javnog duga i BDP-a do razine od 87,3%.
Treba imati na umu da su ova ocekivanja
formirana prije objave DZS-a o manjem
deficitu od ocekivanog za proteklu godinu.

Ocekuje se i nastavak razdoblja suficita na
tekuéem racunu bilance pla¢anja te
zadrzavanje omjera vanjskog duga i BDP-a
na zateCenoj razini. To se objasnjava
razmjerno optimisticnim ocekivanjima rasta
izvoza. Usprkos odredenom oporavku
domace potraznje, ekonomisti predvidaju da
¢e izvoz u 2016. nastaviti rasti po stopama
koje su vece od stopa rasta uvoza roba i
usluga.

Ekonomisti  tradicionalno  prognoziraju
nastavak  financijske  stabilnosti  uz
nepromijenjenu monetarnu politiku i niske
kamatne stope trziSta novca. Nema posebno
novih vijesti u tome da ¢e se kamatne stope
trziSta novca zadrzati u zoni nedaleko od 0%
te da se teCaj nece bitno mijenjati (oc¢ekuju
prosje¢nu godi$nju vrijednost od 7,52 i
vrijednost na kraju godine od 7,63 kune za
euro).

Skloni su prognozirati nastavak razduzivanja
privatnog sektora (negativha ocekivana
stopa rasta kredita), a vrijedi zapaziti i
¢injenicu da se prinosi na dugorocne
drzavne obveznice o¢ekuju na nesto nizim
razinama u odnosu na trenutne. Rije¢ je o
obrascu optimisticnog gledanja na cijene
hrvatskih drzavnih obveznica koji se zadnjih
tjedana ponovio u nekoliko specijalisti¢kih
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publikacija. To zna¢i da trzi$ni sudionici
procjenjuju kako u aktualnim prinosima
(koji su ve¢ pali ispod 4%) jo$ uvijek postoji
dovoljno atraktivan spread koji privlaci
(domacu i inozemnu) potraznju.
Zahvaljujuéi ekspanzivnoj politici ECB-a,
kupci obveznica su opremljeni velikom
neuposlenom likvidno$éu 1 nalaze se u
potrazi za atraktivnijim kombinacijama
oc¢ekivanog povrata i rizika. Hrvatska se
izvrsno uklapa u tu investicijsku pricu.
Pocetak gospodarskog oporavka i fiskalne
konsolidacije ulazi u drugu godinu.
Fundamentalni i strukturni problemi u ovom
su trenutku potisnuti u drugi plan u ocima
kupaca obveznica, iako nizak potencijal
rasta povezan s izostankom reformi
zabrinjava sve dugoro¢no usmjerene
promatrace.

Europska komisija nedavno je objavila
podatak da je dugorotno  odrziva
potencijalna stopa rasta realnog BDP-a u
Hrvatskoj manja od 1%. U svjetlu te
informacije, razlike medu pojedinim
prognozama ¢ine se manje bitnima od
Cinjenice da se one trenutno nalaze iznad
potencijalne stope rasta.

HUB konsenzus 2016.

Sredina Min
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godisnja % promjene))
Realni BDP 13 1,0
Osobna potronja 1,1 08
Javna potro$nja -0,3 -1,0
Investicije 2,7 22
lzvoz 50 3,9
Uvoz 4,5 34
2. TrziSte rada i cijene
(godisnja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 16,0 15,7
Bruto place 1,2 0,6
Cijene (prosjek CPI) -0,5 -0,8
Temeljna inflacija (HICP) 0,2 0,2
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opce drzave -3,6 -4,1
Javni dug (bez jamstava i HBOR-a) 87,3 87,2
Javni dug (ukljugena jamstva i HBOR) 89,3 88,2
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -15,1 -15,1
Saldo tekuceg racuna platne bilance 3,0 3,0
Vanjski dug 105,1 105,1
5. Monetarni i financijski pokazatelji
3m kamatna stopa (ZIBOR) 06.2016 0,78 0,40
12.2016 0,83 0,45
Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) 06.2016 0,96 0,90
12.2016 0,97 0,90
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) 06.2016 2,43 2,05
12.2016 2,51 1,90
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) 06.2016 3,77 3,70
12.2016 3,76 3,50
M3 godisnja % rasta y-o-y 3,25 2,80
Krediti privatnom sektoru godidnja % rasta y-0-y -1,80 -3,80
Tecaj HRK/EUR 06.2016 7,52 7,48
12.2016 7,63 7,60
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