ANALIZE

Klub glavnih ekonomista
hrvatskih banaka

Izgledi br. 1/2017:

AGROKOR NECE UGROZITI RAST 2017., ALI
VELIKI PROBLEMI OSTAJU

Obrada ankete: Arhivanalitika, srpanj 2017.

Sest najvecih hrvatskih  banaka uposljiava
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“ se prikazuju
rezultati ankete o ekonomskim ocekivanjima.
Glavni ekonomisti isticu da iznose osobne
stavove, a ne stavove uprava banaka. Anketa je
provedena tijekom srpnja 2017. Rezultati
ranijih anketa nalaze se na internetskoj stranici
Kluba glavnih ekonomista u okviru stranice
Hrvatske udruge banaka u rubrici Analize i
publikacije:
http://'www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

Sestogodisnja recesija 2009.-2014. snizila je
kriterije poimanja gospodarskoga uspjeha u
Hrvatskoj. U javnosti se, u pravilu pogresno,
aktualni rast i smanjenje omjera javnog duga
isti¢u kao osobito postignuce. Eskalacija krize u
Agrokoru u ozujku poremetila je krhka
optimisti¢na ocekivanja, ali kada se pokazalo da
Agrokor nece ugusiti ovogodi$nji rast, ponovo
su prevladali optimisti¢ni tonovi.

Cinjenica je, a ovi Izgledi to potvrduju, da ¢e se
ovogodis$nji utjecaj Agrokora ograniiti na
gubitak nekoliko decimalnih mjesta stope rasta.
To znaci da kriza kompanije djeluje u okviru
statisticke pogreske. Ekonomisti banaka isticu
da u kratkom roku prevladavaju pozitivni uéinci
poput uspjesne turisticke sezone, privlacenja
sredstava EU fondova (§to ima pozitivan utjecaj
na investicije), uzlaznog europskog
gospodarskog ciklusa $to je vazno i za robni
izvoz, te porezne reforme koja je ucvrstila
oporavak osobne potro$nje.

Ne moze se nijekati promijenjen karakter
gospodarskoga rasta. Umjesto ekspanzije
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domaée potraznje vodene neefikasnim
investicijama 1 potrosnjom na temelju
zaduzivanja, $to su bila glavna obiljezja modela
rasta prije krize, novi je ciklus pokrenut u
uvjetima domaceg i inozemnog razduzivanja i
suficita na tekuéem ra¢unu bilance placanja §to
znaci da se vanjski dug smanjuje.

Medutim ispod naizgled pozitivne slike
prevladavaju sivi gospodarski tonovi. Rast ima
slab uc¢inak na zaposljavanje. Hrvatska raste
sporije od veéine drzava ¢lanica EU iz Nove
Europe. Prema kriteriju dohotka po paritetu
kupovne moéi sustigla nas je Rumunjska;
Hrvatska je sada predzadnja na listi razvijenosti
drzava ¢lanica EU  ispred Bugarske.
Demografski problemi pojacani emigracijom
viSe nisu stvar projekcija. Postali su akutni; na
trziStu rada djeluju strukturna ogranicenja -
nemoguénosti pronalazenja adekvatne radne
snage - premda je stopa nezaposlenosti i dalje
dvocifrena. Reforme wu javnom sektoru
uglavnom izostaju. Hrvatska nije postala
atraktivna zemlja za investiranje, a povecani su
rizici losih propisa i njihove pravne provedbe.

Relevantne medunarodne institucije takoder
imaju pozitivna kratkoro¢na ocekivanja za
hrvatsko gospodarstvo, ali upozoravaju na
fundamentalne slabosti institucija i drugih
podru¢ja drustvenog zivota. Njihove poruke
slabo dopiru do hrvatske javnosti. Europska
komisija procjenjuje dugoroéni potencijal
gospodarskoga rasta u Hrvatskoj oko 1% na
godinu. Rejting agencije ostavljaju kreditni
rejting drzave nepromijenjenim  unatoc
fiskalnom napretku u vidu smanjenja deficita i
javnog duga. Drugim rije¢ima, neovisni
promatraci aktualne pozitivne brojke tumace
vezano uz poslovni ciklus, dakle kratak rok, dok
dugoro¢ni fundamentalni problemi prema
njihovom razumijevanju hrvatskih okolnosti
nastavljaju ograniCavati rast.



U takvom okviru treba tumaciti rezultate
srpanjskih Izgleda koji prikazuju konsenzus
prognoza glavnih ekonomista hrvatskih banaka.

Prosjecna ocekivana stopa rasta za ovu godinu
iznosi 2,8%, pri ¢emu najveci pesimist medu
ekonomistima ocekuje 2,5%, a najveci optimist
3%. To je neznatno, odnosno za 0,2 postotna
boda manje nego u prosincu 2016. Blago
pogorsanje ocekivanja objasnjava se krizom u
Agrokoru. Svi o¢ekuju da ¢e se njezini uéinci
registrirati u statistici u zadnjem tromjesecju
2017.

Ocekivani generatori rasta su nepromijenjeni u
odnosu na ocekivanja iz prosinca 2016.: izvoz
roba i usluga, osobna potro$nja i investicije.
Postupni oporavak domace potraznje (vidjeti u
tablici o€ekivani realan rast bruto place od
2,8%) dovest ¢e do rasta uvoza po stopi koja je
tek malo veéa od rasta izvoza (sve u realnim
terminima) - 7,3% spram 6,3%, pa ¢e saldo
tekuceg racuna bilance placanja ostati u
pozitivnoj zoni (gotovo 4% BDP-a).

Ocekuje se i neznatan povratak inflacije na
razini koja je ve¢ zabiljezena u prvim
mjesecima 2017. (1,3%), dok se za stopu
nezaposlenosti o¢ekuje i dalje dvocifrena razina
(12,1%) potkraj godine.

Zanimljivo je da ekonomisti ocekuju malo veéi
deficit prora¢una ove u odnosu na 2016. godinu
(premda se zbog rasta i aprecijacije realnog
teCaja ocekuje nastavak blagog smanjenja
omjera javnog duga do 82% BDP-a). U
prosjeku se ocekuje deficit od 1,6% BDP-a
(izmedu 1,3% i 1,9%). Medu razlozima se
najceSc¢e isticu rast naknada zaposlenima u
sektoru opc¢e drzave i deficit u sustavu javnog
zdravstva.

U pogledu kretanja prinosa na desetogodi$nju
drzavnu obveznicu ne ocekuju se znacajnije
promjene. Na djelu su silnice koje imaju
suprotan predznak i za njih ekonomisti ocekuju
da ¢e se ponistiti. Fundamentalni faktori i
ocekivanja  promjene  politike = ESB-a
sprjecavaju znatniji pad prinosa, iako povecani
apetiti za obveznicama drZava srednje i isto¢ne
Europe koje nude vise prinose djeluju u smjeru
njihova smanjenja.

Na domacem trziStu novca ocekuje se stabilnost
na aktualnim razinama. Kamatna stopa trzista
novca od 0,6% mogla bi dodatno pasti do 0,55%
potkraj godine, a neSto nizi prinos na
jednogodisnji trezorski zapis mogao bi se do
kraja godine smanjiti s 0,45% na 0,4%.
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Uz 4%-tni rast ukupnih likvidnih sredstava M3
ocekuje se stabilan tecaj. Ekonomisti oéekuju
prosje¢nu razinu tecaja HRK za EUR od 7,55,
pri ¢emu je raspon ocekivanja vrlo uzak, od
7,47 do 7,55.

S obzirom na ocitu razliku izmedu (pozitivne)
kratkoro¢ne i (negativne) fundamentalne slike
hrvatskog gospodarstva, zanimljivo je pogledati
kako su glavni ekonomisti odgovorili na pitanja
u anketi o zaprekama rastu odnosno razlozima
relativnog zaostajanja Hrvatske za drugim
drzavama ¢lanicama iz Nove Europe. Poruke iz
ankete mogu se smatrati porukama o
prioritetnim politikama koje bi trebalo poduzeti
u cilju otklanjanja strukturnih ogranicenja rasta
irazvoja.

Ekonomisti isticu cetiri takva podrucja: (1)
reforme institucija (u najSirem smislu), (2)
restrukturiranje 1 privatizacija  drzavnih
poduzeca, (3) trziSte rada i obrazovni sustav te
(4) integriranost hrvatskog gospodarstva u
europske lance vrijednosti.

1. Reforme institucija

Svi ekonomisti koji su popunili anketu na
prvom mjestu isticu sklop problema koji
mozemo  podvesti pod najSiri  naziv
institucionalne slabosti. Opisuju ih razli¢ito:
administrativni tereti, slaba vladavina prava,
nepredvidive i Ceste izmjene i tumacenja
propisa, slaba suradnja sredis$nje i lokalne vlasti.
U kojoj god varijanti se pojavljivale, rjeSavanje
institucionalnih slabosti moze se podvesti pod
sklop politika i mjera koje naj¢e$ée opisujemo
kao poboljsanje poslovne klime te reformu
javne administracije i pravosuda. Nije utjesno
Sto je vlada do sada pokrenula samo jedan
sustavan napor u ovom podrucju - otklanjanje
administrativnih prepreka poslovanju.

2. Restrukturiranje 1 privatizacija
drZavnih poduzeca

Cetiri od pet ekonomista, koliko je popunilo
anketu, isti¢u i sljedeéa tri faktora, od kojih je
prvi izostanak restrukturiranja i privatizacije
drzavnih poduzeca.

3. Trziste rada i obrazovni sustav
Jednaki naglasak u anketi je stavljen na

probleme na trzistu rada i izostanak reforme
obrazovanja.



4. Slaba integriranost u gospodarstvo
euro podrucja i nepovoljna visina i
struktura izravnih stranih ulaganja

U istoj ravni s drzavnim poduzeéima, trziStem
rada i obrazovanjem, nalaze se slabosti u
pogledu integriranja gospodarstva u europske
lance vrijednosti. Iako kasnjenje s ulaskom u

EU djelomi¢no objasnjava ovu slabost,
pasivnost u pogledu aktivnijeg privlacenja
izravnih stranih ulaganja, osobito u industriji, te
izostanak politika pametne specijalizacije i
ve¢ih ulaganja u istrazivanja 1 razvoj
predstavljaju subjektivne slabosti koje se
moraju $to prije otkloniti.

HUB konsenzus 2017.

Sredina Min
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godisnja % promjene))
Realni BDP 2,8 2,5
Osobna potro$nja 3,1 29
Javna potrosnja 1,6 1,4
Investicije 5,0 3,8
lzvoz 6,3 5,4
Uvoz 7.3 6,5
2. Trziste rada i cijene
(godisnja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 12,1 10,9
Bruto place 2,8 1,5
Cijene (prosjek CPI) 1,3 1,0
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opc¢e drzave -1,6 -1,9
Javni dug (bez jamstava i HBOR-a) 82,0 81,4
Javni dug (uklju¢ena jamstva i
HBOR) 83,9 82,4
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -16,3 -16,7
Saldo teku¢eg racuna platne bilance 3,9 2,8
Vanjski dug 85,7 84,9
5. Monetarni i financijski pokazatelji
3m kamatna stopa (ZIBOR) 06.2017 0,60 0,60
12.2017 0,55 0,45
Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) 06.2017 0,45 0,45
12.2017 0,40 0,35
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) 06.2017 2,25 2,20
12.2017 2,03 1,70
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) 06.2017 2,95 2,90
12.2017 2,94 2,70
M3 godisnja % rasta y-o-y 4,05 3,80
Tecaj HRK/EUR 06.2017 7,40 7,40
12.2017 7,51 7,47
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