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1. UVOD | SAZETAK

Uvjeti u kojima se oblikuje fiskalna politika za dwaze€e srednjordje odreieni su
posljedicama krize kako na doteagospodarstvo tako i na ekonomsko okruzenje, a koj
nameu potrebu daljnjeg stabilizacijskog djelovanja &bie politike uz istovremena:ovanje
socijalne pravednosti, zastite najugrozenijih slajstanovniStva isto kao i aktivnog doprinosa
pove&anju konkurentnosti gospodarstva i ubrzanju njegmp@avka i rasta.

Nedavno zakljtivanje pregovora o punopravnodtanstvu u EU stavlja Hrvatsku u novi
gospodarski kontekst i otvara novi prostor za wmamge rasta hrvatskog gospodarstva. Za
fiskalnu politiku to zn& dodatan poticaj za ¢anje stabilnosti javnih financija uz
istovremeno akomodiranje kako troSkavanstva tako i primitaka kojee Hrvatska realizirati

iz europskog prokaina.

Fiskalna politika za nadolagze razdoblje se formira u kontekstu oporavka daega
gospodarstva isto kao i gospodarstava Europske,aliji neizvjesnosti koje po taj oporavak
proizlaze iz krize eurozone i &ima na koji¢e ta kriza biti razrijeSena. Upravo su brzina
Sirenja fiskalnih neravnoteza, koja je tijekom krizabiljezena u svim drzavama EU, isto kao
i kriza u eurozoni u srediSte interesa rejtingragja, financijskih trziSta i investitora doveli
fiskalnu politiku i fiskalne neravnoteze. lako sevitska u tom razdoblju visinom fiskalnog
deficita zadrzala ispod EU prosjeka, objektivno rekosko okruZzenje ukazuje na nuznost
jacanja stabilnosti hrvatskih javnih financija i nushosnizavanja fiskalnog deficita u
nadolazéem razdoblju. To istovremeno zmada se u nadolazen godinama &inci
gospodarskog oporavka ne mogu, kao Sto je bigaplupretkriznom razdoblju, preliti na rast
rashoda te povratak na trendove rasta rashodeetkriznog razdoblja nije mogu Naime,
fiskalni prostor koji se otvara kroz gospodarskiogvak i rast mora biti iskoriSten za
zatvaranje fiskalnih neravnoteza dok se prostaeamu potrebu porasta pojedinih kategorija
rashoda i duvanje socijalne pravednosti treba traziti prveast/u samoj njihovoj strukturi,
odnosno prostor je potrebno osigurati kroZwefikasnost rashodne strane ptorsa Sto se
oc¢ekuje postti provadenjem kljenih strukturnih reformi. Ove su ekonomsEkmjenice i
okolnosti u zakonodavnom smislu poduprte Zakondiskalnoj odgovornosti koji zahtijeva
snizavanje udjela ukupnih rashoda u BDP-u za jqustotni bod sve dok se ne postigne
primarni suficit, tj. sve dok visina ukupnog def&cine postane manja od iznosacptah
kamata.

Sukladno tome, temeljni cilj fiskalne politike u d@daz€em srednjorénom razdoblju je
smanjivanje pror&unskih neravnoteza kroz snizavanje udjela granakih rashoda u BDP-u,
smanjivanje deficita te zaustavljanje rasta i éipj@anje postupnog smanjivanja udjela javnog
duga u BDP-u. Ovakvi ciljevi fiskalne politike pebaze iz Zakona o fiskalnoj odgovornosti,
ali i objektivnih ekonomskih i financijskih okolnbar doma&em i meiunarodnom okruzenju
koje zahtijevaju jganje kredibilnosti i odrzivosti javnih financijagQvakvim smjerom fiskalne
politike osnazit¢e se investicijski rejting Republike Hrvatske i @it uvjeti za njegovo
poboljSanje. Istovremeno, pradenje ovako definiranih ciljeva fiskalne politike & da bi
ona u nadolazem razdoblju trebala biti protucikha tj. paralelno s oporavkom gospodarstva
smanijivati fiskalni impuls koji se daje kroz defjcsto je smjer i ndn vodenja fiskalne
politike primjeren razvijenoj drzavianici Europske unije.

Nesporna j&injenica da fiskalna politika treba dati svoj doys ubrzavanju gospodarskog
oporavka i j@anju sposobnosti privatnog sektora za rast i zgg@slje. Méutim, n&in na



koji ¢e to fiskalna politikainiti u nadolazéem razdoblju nije viSe pretkrizni model u kojem
je drzava rast generirala visokom potrosnjom i apse javnim investicijama, Sto je, izihe
ostalog, rezultiralo u nemoguosti njezine snazne reakcije u trenutku nastupénjee.
Potpora konkurentnosti i rastu gospodarstvai d@ od smanjivanja troSkova drzave,
smanjivanja njezina pritiska na financijsko trzi§t&kamatne stope uz istovremenocwe
ucinkovitost njezinih institucija.

Projekcije u okviru ovih Smjernica iatane su u razdoblju koje prethodi parlamentarnim
izborima. U tom smislu, projekcije prihoda su trae temeljem postaje strukture
poreznoga sustava uziméjw obzir Winke pristupanja i punopravnofianstva Republike
Hrvatske u Europskoj uniji dok su projekcije rashadtinjene slijedom pravila definiranih
Zakonom o fiskalnoj odgovornosti.

Sukladno gospodarskim okolnostima i Zakonu o fiskplodgovornosti &ekivani deficit
drzavnog proréuna se s 4,3% BDP-a u 2011. snizava u 2012. nauad 3,4%, u 2013. na
2,3% BDP-a te u 2014. na razinu od 1,6% BDP-a. Bygno na razini konsolidirane &g
drzave deficit se s ovogodisnjih 4,9% BDP-a snizaae3,8% BDP-a u idwj godini, 2,6%
BDP-a u 2013. te 1,8% BDP-a u 2014. godini.

Provedba Zakona o fiskalnoj odgovornosti prati sama kalkulaciji deficita koji je sukladan
standardu EU odnosno ESA 95 metodologiji. U daradeficita prema ESA 95 standardu
ukljucuju se pléanja po protestiranim jamstvima, isto kao i isplavedugu umirovljenicima.
Sukladno tome deficit prema ESA 95 standateise smanjiti s ovogodisnjih 5,4 % BDP-a
na 4,1% BDP-a u idoj godini, 2,7% BDP-a u 2013. te 1,8% BDP-a uf@bdini. Isplata
duga umirovljenicima prestaje 2013. godine zldega se deficit po ESA metodologiiji u
2014. izjednauje s obraunom deficita po hrvatskomdanskom planu.

Opisano kretanje deficita z#iada se u 2013. godini postize primarni suficit@@% BDP-a
¢ime se omogéava zaokret u kretanju javnog duga i @ipge postupno smanjivanje njegova
udjela u BDP-u. Smanjivanje deficita u nadolssra srednjorénom razdoblju zna i
smanjivanje potreba za financiranjem s obziromsdaukupne potrebe za financiranjem
odreiene kao zbroj otplata koje dospijevaju u pojedigaglini i visine deficita u toj godini.
Dodatno, s ciljem stabilizacije javnoga duga i sjivanja potrebe za zaduZivanjem u ¢ém

se razdoblju planira i financiranje deficita iz nédickih instrumenata tj. od prodaje dionica,
udjela i drzavne imovinéime ¢e se, osim umanjivanja potreba za zaduzivanjenguogi i
doprinos dinkovitom funkcioniranju i konkurentnosti gospodas



2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U SREDNJORO CNOM
RAZDOBLJU

2.1. Medunarodno makroekonomsko okruzenje

Nakon pada ekonomske aktivnosti tijekom 2009, gdapstva EU su se u 2010.¢pta
oporavljati. Gospodarski oporavak predea Njemg&kom je ipak ostao neujedien te je
stopa rasta EU gospodarstva u 2010. iznosila 1)8&jveti doprinos rastu gospodarske
aktivnosti na razini cijele Europske unije doSaoo@ obnavljanja zaliha uz podjednak
doprinos domé i inozemne potraznje dok je gospodarskom rastozene najvise
doprinijela inozemna potraznja¢€kuje se dae u 2011. godini gospodarstva Europske unije
rasti istim intenzitetom kao i u 2010. godini ddkdalni rast BDP-a eurozone trebao usporiti
na 1,6%. U 2012. godini s&ekuje ubrzanje realnog rasta BDP-a na 1,9% u Ekoppmiji

te 1,8% u eurozoni.

Tablica 1: Mefunarodno okruzenje — makroekonomski pokazatelji

Projekcija Projekcija
2009. 2010. 2011 2012,
Realni rast bruto doma ¢eg proizvoda

Svijet -0,6 4,9 4,0 4,1
Europska unija -4,2 1,8 1,8 1,9
Italija -5,2 1,3 1,0 1,3
Njemacka -4,7 3,6 2,6 1,9
Slovenija -8,1 1,2 1,9 2,5
Eurozona -4,1 1,8 1,6 1,8

Indeks potroSa €kih cijena, godiSnja promjena
Europska unija 1,0 2,1 3,0 2,0
Eurozona 0,3 1,6 2,6 1,8
Rast cijena nafte, % -37,1 29,5 46,4 -0,2

Izvor: Europska komisija: Economic Forecast, Spratg. 1

U 2010. godini zabiljezeno je ubrzanje inflacije 24% u Europskoj uniji te na 1,6% u
eurozoni Sto je rezultat posenja cijena sirovina, u prvom redu cijena nafteljgprivrednih
sirovina, ali i povéanja administrativnih cijena, indirektnih porezait@znih cijena. @ekuje
se daljnje poveanje inflacije na 3,0% u Europskoj uniji te 2,6%ewurozoni tijekom 2011.
godine. Navedeno potenje inflacije se &ekuje zbog rasta cijena naftgi efekti c¢e
djelomicno biti poniSteni slabim gospodarskim rastom te&kimsrastom pléa i jedinEnog
troSka rada. Tijekom 2012. godine s&ekuje zaustavljanje rasta cijena nafte te posirexi
usporavanje inflacije na 2,0% u Europskoj uniji18% u eurozoni.

S obzirom da Republika Hrvatska ostvaruje preko &¥4e robne razmjene sa zemljama
Europske unije, prognoze gospodarskih kretanja no@skoj uniji imaju zn&jan utjecaj na
ocekivanja o gospodarskim kretanjima u Hrvatskoj.rblznu razmjenu, gospodarska kretanja
u Europskoj uniji utjgu na hrvatsko gospodarstvo i preko turizma, obzidampreko 80%
dolazaka i néenja stranih turista&ine turisti iz zemalja Europske unije. U tom smijslu
formiranje @ekivanja o gospodarskim kretanjima u Hrvatskoj¢apj@o ovisi 0 situaciji u
Njemaikoj, Italiji i Sloveniji s kojima je Hrvatska najianzivnije gospodarski povezana.

Nakon dvije uzastopne godine pada gospodarske naldiy u 2010. godini Italija je
zabiljezila realni rast BDP-a od 1,3% pemu je najvé poticaj rastu doSao od strane da@ma



potraznje. U nadolazem dvogodiSnjem razdobljutekuje se realni rast BDP-a od 1,0% u
2011. te 1,3% u 2012. godini.c€kuje se dae dom&a potraznja i dalje davati nagie
doprinos gospodarskom rastu, ndekuje se i pozitivan doprinos neto izvoza uslijed
zn&ajnog oporavka izvoznog sektora. Visok rast cijsimavina odrazitte se na pou&nje
inflacije na 2,6% u 2011. godini, nakérga se &ekuje smanjenje na 1,9% u 2012. godini.
lako se u ltaliji @ekuje gospodarski rast, postoje i izrazeni rizezani uz recentna kretanja
na financijskim trzistima Sto za Hrvatsku moZze katizetno znéajno. To se moze vidjeti na
primjeru Geke, ¢ija kriza iako samo neizravno kroz financijska dtai ima znéajne
implikacije za Hrvatsku. Materijaliziranje rizika laliji imalo bi znatno vé utjecaj na
Hrvatsku s obzirom na povezanost Hrvatske i Italgéjed trgovinske i izravne financijske
povezanosti.

Slovensko gospodarstvo je zabiljezilo realni radPBa od 1,2% u 2010. godini nakon snazne
kontrakcije gospodarske aktivnosti u 2009. godiavedeni gospodarski rast je u nae
dijelu bio rezultat obnavljanja zaliha te pozitighodoprinosa neto izvoza. Tijekom
projekcijskog razdoblja se¢ekuje j&anje gospodarskog oporavka uz realni rast BDP-a od
1,9% u 2011. te 2,5% u 2012. godini. U 2011. godmi@dekuje najvéi doprinos realnom
rastu BDP-a od neto izvoza dale u 2012. godini najée doprinos rastu dati doma
potraznja uz &ekivano pozitivan doprinos neto izvozaceRuje se powanje inflacije na
2,6% u 2011. te njezino smanjenje na 2,1% u 200ding Relativho nizi ¢ekivani rast
investicija u odnosu na period prije krize te pb&reza refinanciranjem velikog dijela
sredstava dondéh banaka predstavljaju negativni rizik za projgikcislovenskog
gospodarstva.

U 2010. godini doSlo je do snaznog oporavka njgm@ gospodarstva koje je zabiljezilo
realni rast BDP-a od 3,6%. Najredoprinos gospodarskom rastu dala je démaotraznja, a
zn&ajan pozitivan doprinos dosao je i od strane netmza. U 2011. godini&ekuje se
usporavanje realnog rasta BDP-a na 2,6% te daljgporavanje u 2012. godini na 1,9%.
Ocekuje se da&e glavni pokret& gospodarskog rasta u tom razdoblju biti déanpotraznja

uz blago pozitivan doprinos neto izvoza u 2011.igae njegov neutralan doprinos u 2012.
godini. Projekcije inflacije pokazuju njeno ubrzama 2,6% u 2011. te usporavanje na 2,0%
u 2012. godini. Osnovni negativni rizik projekcgenosi se na viSi rast cijena sirovina Sto bi
se moglo odraziti na gospodarski rast kroz smaaj@gtroSakog optimizma i negativni
utjecaj na robnu razmjenu.

Dinamika oporavka europskih gospodarstava nalazasgvno pod snaznim utjecajem krize u
euro zoni, te nestabilnosti i nesigurnosti na ukupriinancijskom trziStéemu osim zbivanja

u eurozoni pridonosi i relativno spor oporavak ubDsKto kao i fiskalni problemi u SAD.
Kriza u eurozoni, neposredno uzrokovana dtkaorn krizom u GEkoj, je u fokus interesa
rejting agencija, financijskin analiira i iznad svega investitora postavila kredibitnbs
odrzivost fiskalne politike. U zoni nesigurnostiStea su se stoga i drzave kao Portugal,
Spanjolska i ltalija sugene s rastom prinosa na svoje dukeivrijednosne papire i snaznim
pritiscima ka snizavanju fiskalnih deficita. Opoasveuropskog gospodarstva ima nesumnjivo
pozitivne «inke na Hrvatsku kroz vanjskotrgovinske tokove. dMiam, nesigurnost na
europskom i svjetskom financijskom trzistu, s jedt@ne ugrozava odrzZivost tog oporavka,
dok s druge strane, daje jasan signal o nuznastalfie prilagodbe u Hrvatskoj kako bi se
ojacala kredibilnost i odrzivost fiskalne politike, zddlo povjerenje financijskih trzista i
sprijecilo daljnje prelijevanje krize i na Hrvatsku.



2.2. Makroekonomsko okruzenje u Hrvatskoj u 2010. i 2011godini

Nakon efekata svjetske financijske i gospodarskaekkoji su se na hrvatsko gospodarstvo u
najve&em dijelu odrazili tijekom 2009. godine, u 2010.dgo doSlo je do znatnog
ublaZzavanja negativnih kretanja. Unatgospodarskoj krizi, savana je makroekonomska
stabilnost te stabilnost financijskog sektora. Readnog bruto domi#g proizvoda je usporen
sa 6,0% u 2009. na 1,2% u 2010. godini. Trondgesedinamika u 2010. godini ukazuje na
najvei realni metugodisnji pad BDP-a u prvom i drugom tromjgse blagi rast u tréeem te
ponovni pad u posljednjem tromjeége U prvom tromjesgu 2011. godine, zabiljeZen je
realni mefugodisnji pad BDP-a od 0,8% dok se za cijelu 20jddinu @ekuje realni rast
BDP-a od 1,5%.

Grafikon 1: Realni rast BDP-a Republike Hrvatske
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Izvor: DZS

Promatrajdi cijelu 2010. godinu, sve komponente BDP-a, izuz&wza roba i usluga koji je
povean 6,0%, zabiljezile su realna smanjenja naiugedisSnjoj razini. Tako je naj¢e
realno mdugodiSnje smanjenje zabiljezeno kod investicijakarfi kapital, koje su u odnosu
na 2009. godinu smanjene 11,3%, a slijede uvoz robsluga sa smanjenjem od 1,3%,
osobna potroSnja je smanjena 0,9%, a drzavna pgar@s8%. U prvom tromjesp 2011.
godine, bruto doni proizvod zabiljezio je realni ndeigodisSnji pad od 0,8%. Sve
komponente s rashodne strane bruto degaproizvoda zabiljezile su realno dugodisnje
smanjenje u prvom tromje§a 2011. godine. Najue realni pad zabiljezen je kod
komponente izvoza roba i usluga, slijede investicijfiksni kapital te uvoz roba i usluga.
Najmanje mdugodisSnje realno smanjenje u prvom tromfgsezabiljezeno je kod drzavne
potrosnje te potrosnje kanstava.

Nakon pada gospodarske aktivnosti u prvom tronijaselosad objavljeni visokofrekventni
pokazatelji ukazuju na blagi oporavak ekonomskevaésti u drugom tromjesgs 2011.
godine. U travnju i svibnju je na mgodisnjoj razini industrijska proizvodnja pora8l&@%o,
realni promet od trgovine na malo 2,3%, robni iz82%, a robni uvoz 4,8%. Magodisnji
porast broja nezaposlenih osoba prijavijenih privdtskom zavodu za zapoSljavanje
kontinuirano se smanjivao tijekom prvog polugodistge u lipnju iznosio 0,6%.



Tablica 2: Pregled osnovnih makroekonomskih pola@@atmefugodiSnja promjena)

20009. 2010. 2011. Q1 2011. 1V -V
Bruto doma ¢€i proizvod (realno, %, irpg) -6,0 -1,2 -0,8
Industrijska proizvodnja (%, irpg, izvorni) -9,2 -1,4 -3,6 0,7
Promet od trgovine na malo (realno, %, irpg) -15,3 -1,8 -0,5 2,3
Izvoz roba (HRK, %, irpg) -20,1 17,4 2,7 8,9
Uvoz roba (HRK, %, irpg) -25,7 -1,3 51 4,8
Broj registriranih nezaposlenih (kr, %, irpg) 21,2 9,7 3,6 0,8
Indeks potroSa €kih cijena (%, irpg) 2,4 11 2,2 2,4
Ukupni krediti (kr, %, irpg) 2,3 8,1 8,4 8,7

irpg - isto razdoblje proSle godine, kr - na kraju razdoblja

Izvor: DZS, HNB

MedugodisSnji rast indeksa potra®ah cijena iznosio je u lipnju 2011. godine 2,0%a N
medugodisnjoj razini, pow&anju cijena u lipnju najvise su doprinijele cijepeehrane, pri
¢emu valja istaknuti pov@nje cijena kruha i zitarica te cijena ulja i magnaajan doprinos
medugodisSnjem rastu cijena doSao je i od cijena goriw@aaziva za osobna vozila te cijena
duhana. Najv@ su utjecaj na ublazavanje taodiSnjeg rasta cijena u lipnju imale cijene
odjete i obute. U prvih Sest mjeseci 2011. godinedugodiSnji rast indeksa potradah
cijena iznosio je 2,3%.

Unata krizi hrvatski financijski sustav je ostao stahilée je Hrvatska izbjegla visoke
troSkove stabiliziranja bankarskog sustava s kojsuase sutile mnoge europske zemlje.
Medutim, kako je na samom petku krize doSlo do prekida tokova kapitala, déima
bankarski sustav reagirao rastom kamatnih stogay gasivnih tako i aktivnih. Dodatno, u
prvoj polovici 2010. nastupila je i potpuna stagjaakreditne aktivnosti uzrokovana jednim
dijelom i naglim rastom loSih plasmana i poslfgdim reakcijom bankarskog sustava u
pravcu izbjegavanja bilo kakvih rizika. Od drugelgwice proSle godine opaza se blagi
oporavak kreditne aktivnosti, posebno u sektoruupedh, isto kao i blago snizavanje
kamatnih stopa. Mjere monetarne politike bile sypreteklom razdoblju usmjerena na
poveanje likvidnosti bankarskog sustava, a programidelekroz Model A i A+ na
poboljSavanje dostupnosti financijskih sredstavaniske kamatne stope. Kiatim, unat@
potpunoj iskoriStenosti vrlo dobroj likvidnosti bearskog sustava oporavak kreditne
aktivnosti ostaje spor.



Grafikon 2: Ukupni krediti poslovnih banaka i kamatstope
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Izvor: HNB

Upotrebom metodologije tzv. navfegucih indikatora Ekonomski institut Zagreb i
Ministarstvo financija izrduju sloZeni prognostki indeks CROLEI. Izréun vrijednosti
CROLEI indeksa u 2011. temelji se na revidiranonvjesujucem CROLEI sustavu.
CROLEI indeks je u ozujku 2011. godine zabiljeZa metugodiSnjoj razini rast vrijednosti
od 1,2%. Nastavak ndagodiSnjeg rasta indeksa woie na zakljdak da se gospodarska
aktivnost péela oporavljati nakon Sto je dosegnula dno kraj@®92 godine te da se moze
ocekivati ekonomski oporavak u drugom dijelu ove gedi

2.3. Makroekonomske projekcije za razdoblje 2012. — 2014

Makroekonomske projekcije temelje se na dostupninformacijama i statistkim
pokazateljima objavljenim u prvom polugodistu 20gbdine. U 2011. godinicekuje se
realni rast BDP-a od 1,5% nakoéaga je projicirano ubrzanje realnog rasta na 2,5201P.,
3,5% u 2013. te 4,0% u 2014. godini. Gospodarskavradst u nadolazem razdoblju u
Hrvatskoj biti ¢e podrzana @kivanim povoljnim kretanjima u gospodarskom oknjae
prvenstveno daljnjim gospodarskim kretanjima Eukepsinije na Sto ukazuju projekcije
Europske komisije za 2011. i 2012. godinu. Rasspgdarske aktivnosti u Hrvatskoj temelji
se na postupnom oporavku osobne potrosSnje istoi kamoravku investicijskog ciklusa.
Postupno ubrzanje rasta investicija temelji sempuisu oporavku investicija kojée dati
ve¢ pokrenuti investicijski projekti javnih podu&e i privatnog sektora,cekivano rastéim
ucincima koriStenja sredstava iz EU fondova te prooesiskalne konsolidacije usmjerenim
na smanjivanje prepreka odnosno stvaranje povolpnfeta za rast ukupne poslovne
aktivnosti privatnog sektora. Postupnost oporavkajegovo ubrzanje prema kraju
projekcijskog razdoblja proizlaze iz vremenskihgea potrebnih da se mjere ekonomske
politike u potpunosti prenesu na realna kretanja.

Nakon dvije godine smanjenja hrvatske gospodargkenasti, u 2011. godini predda se
njezin oporavak te realni rast BDP-a od 1,5%. Raztaostajanja intenziteta oporavka



Hrvatske za usporedivim inozemnim gospodarstvimavemqstveno treba traZiti u
akumuliranim strukturnim ogragenjima uslijed kojih rast inozemne potraznje ne enoz
dovoljnoj mjeri nadoknaditi izostanak rasta d@egotraznje. Upravo je ekonomska kriza
zapa@eta krajem 2008. godine pokazala neodrzivost premhdg obrasca hrvatskog
gospodarskog rasta temeljenog na rastu denpotraznje, u velikoj mjeri financiranog
prillevom inozemnog kapitala. U takvim okolnostinmedostatna baza i nepovoljna struktura
robnog izvoza, uz relativno nisku konkurentnost déeg gospodarstva, onemagyu da rast
inozemne potraznje danas bude pokrsteaznijeg oporavka u kratkom roku.

Tablica 3: Projekcije makroekonomskih pokazatelkgptblike Hrvatske

Projekcija  Projekcija  Projekcija  Projekcija

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Bruto domaci proizvod, milijuni HRK 335.189 334.564 347.565 363.500 383.068 407.795
BDP per capita, u HRK 75.679 75.538 78.473 82.071 86.489 92.072
BDP per capita, u EUR 10.311 10.367 10.619 11.151 11.783 12.544
Bruto domaci proizvod, realni rast (%) -6,0 -1,2 1,5 2,5 3,5 4,0
Osobna potroSnja -8,5 -0,9 0,8 2,9 3,9 4.3
Drzavna ptrosnja 0,2 -0,8 -0,1 -1,1 -0,5 0,2
Investicije -11,8 -11,3 3,2 5,6 6,9 7,6
I1zvoz roba i usluga -17,3 6,0 3,6 4,4 6,0 7,0
Uvoz roba i usluga -20,4 -1,3 3,9 5,3 6,6 7,6
Indeks potroSackih cijena, % godiSnja promjena 2,4 1,1 2,7 2,3 2,0 2,0
Anketna stopa nezaposlenosti, godisnji prosjek (%) 9,1 11,8 12,6 12,2 11,3 9,5
Saldo teku¢eg rac¢una bilance pla¢anja, udio u BDP-u (%) -5,2 -1,1 -2,0 -2,5 -3,0 -3,5
Inozemni dug, udio u BDP-u, kraj razdoblja 99,1 101,1 101,0 98,8 96,8 95,3
Deficit opéeg proracuna, udio u BDP-u (%) -3,2 -4,3 -49 -3,8 -2,6 -1,8
Javni dug, udio u BDP-u (%) 35,1 41,2 47,5 49,2 49,3 48,1

Izvor: Ministarstvo financija, DZS, HNB

Projekcije ukazuju na blago realno péasje osobne potrosnje od 0,8% u 2011. godini, a Sto
se tte narednih godina, u 2012. godini pretdvse snazniji oporavak osobne potroSnje te rast
od 2,9%, a zatim njegovo ubrzanje na 3,9% u 2043% u 2014. godini. Unatdome Sto se

u ostatku projekcijskog razdoblja¢ekuje izraZeniji oporavak potradag optimizma, a
pogotovo glede skorog pristupanja Europskoj umjie izgledno da gratna sklonost
potrosSnji u narednom razdoblju opet dostigne pmézhk razine. S tim u svezi, iako se
ocekuje date potrosaki krediti kucanstvima vé u 2012. godini zabiljeziti realni rast, da bi se
njihov doprinos rastu osobne potroSnje u srednjeku mbarem djelondno priblizio pred-
kriznim iznosima, ravnotezne razine aktivnih kanfatatopa poslovnih banaka na trzistu
potroS&kih kredita morale bi biti znatno ispod sadasnjib, ©sim naglaseno ekspanzivne
kreditne politike domé&g bankarskog sektora, zahtjeva i povoljnu situang inozemnim
financijskim trziStima koju i dalje obiljeZava visstupanj neizvjesnosti.

Realni rast investicija u fiksni kapital u 2011.dga procjenjuje se na 3,2%. U srednjem roku
se a@ekuje da investicijska potroSnja privatnog sektpamovo u véoj mjeri doprinese
daljnjem rastu gospodarske aktivhosti. Nuzne pmdguke za to su stabilan inozemni
financijski okvir i daljnje ubrzanje gospodarskogsta u okruzenju, Sto podrazumijeva
izostanak novih makroekonomskih Sokova, te izrgZzepioravak domée potraznje. Osim
toga, imajuéi u vidu atekivanje slabijeg priljeva inozemnog kapitala u &isku nego $to je to
bio slwaj u godinama prije krize, financiranje poslovnagktera zahtijevate odreenu
razvojno usmjerenu promjenu strukture ukupne aktieen&eg bankarskog sustava uz
spustanje ravnotezne realne kamatne stope do regjadi podrzavala postupno poboljSanje
konkurentnosti donth poduzéa. Budii da se od sektora stanovniStva u srednjem roku ne
oc¢ekuje potraznja za kreditima pred-kriznih razmjegauzevsi u obzir planiranu fiskalnu
konsolidaciju koja bi trebala otkloniti efekt idtiganja, kreditni kapacitet poslovnih banaka
bi svakako trebao biti dostatan za adekvatno fimange poslovnog sektora bez pretjeranog
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pritiska na rast aktivnih kamatnih stopa. TédQ skoro pristupanje Europskoj uniji, osim sto
bi trebalo povoljno djelovati na poboljSanje poslewklime ogenito, na kraju projekcijskog
razdoblja date doprinos rastu investicija i kroz pristup sredstviz fondova EU. U skladu s
dosad navedenim, u 2012. godini prédvse realni rast investicija od 5,6% koé@ zatim
ubrzati na 6,9% u 2013. te 7,6% u 2014. godini.

Sto se tie neto izvoza, u 2011. godini, nakon dvije godimeitivnih doprinosa, opet se
ocekuje njegov blago negativan doprinos realnom r8&&-a — u prvom redu zbog visoke
uvozne ovisnosti hrvatskog gospodarstva za kog mr@glno oekivati da se moze radikalno
promijeniti u razdoblju ovih projekcija. U narednigodinama, pod pretpostavkom daljnjeg
poboljSanja ekonomskih uvjeta kako u zemlji, takoinozemnom okruzenjugekuje se da
¢e doprinos neto izvoza gospodarskom rastu ostagativan. Meutim, ovdje treba
spomenuti kako je negativan doprinos neto izvozeakase dekuje krajem projekcijskog
razdoblja osjetno blazi u usporedbi s razdobljenpe p2008. godine. Dakle, kroz cijelo
promatrano razdoblje predid se izrazenije ubrzanje rasta uvoza u odnosu vt imba i
usluga. Naime, &kivan snazniji oporavak dorfe potraznje u nadolagem razdoblju imat
¢e za posljedicu i rast uvoza.

Pod pretpostavkom daljnjeg porasta uvozne potraBnj@ozemstvu i rast izvoza bi se
postupno trebao ubrzavati prema kraju promatraraaglablja. Pozicioniranje izvoza kao
komponente kojate postati zamasnjak gospodarstva koja bi Goyenjeri doprinijela
gospodarskom ratu, predstavlja izazov u nadoé&merazdoblju. Naime, relativno malo
gospodarstvo i trziSte poput hrvatskoga u duzem mahtjeva manji sektor nerazmjenijivih,
odnosno vé@ sektor razmjenjivin dobara kako bi se, pridodalntomu joS i fleksibilnije
trziSte rada, nize ulazne i operativne troSkoveugeth te optimalan realni ¢aj, kroz veu
specijalizaciju ostvarila konkurentnost izvoznihoigvoda, po mogtnosti viSe dodane
vrijednosti, te rast proizvodnosti dostatan za zafjavajii porast zivotnog standarda bez
stvaranja vanjskih neravnoteza.

Navedene projekcije do 2014. godine predstavljagul qorojicirane distribucije vjerojatnosti.
Cjelokupna distribucija vjerojatnosti projekcija oguiuje kvantifikaciju utjecaja
neizvjesnosti i prikazana je na Grafikonu 2. Pdgrdepezastog dijagrama ozeaa istom
bojom ozndavaju 10% vjerojatnosti d&e ostvarenje realne promjene BDP-a biti u
obiljezenom rasponu Sto znala obojeno podgje projekcijskog horizonta grafikona pokriva
90% aekivanog ostvarenja realnog rasta BDP-a u pojedindjni. Potrebno je napomenuti
da su u izraunima distribucije vjerojatnosti projekcija, progmo Europske komisije o
gospodarskom rastu u Europskoj uniji tretirane lsagurne, dakle neizvjesnost njihova
ostvarenja nije uzeta u obzir.

Projekcija cjelokupne distribucije vjerojatnostiazkije na porast neizvjesnosti s produljenjem
projekcijskog horizonta. Najuze granice projicirgn@alnog rasta BDP-a nalaze se u dijelu
distribucije vjerojatnosti koja sadrzi mod distrdyje. Projekcije ukazuju na asimembst
distribucije, tj. véu vjerojatnost ostvarenja nizeg od srediSnje pmjeku 2011. i 2012.
godini. To je u prvom redu rezultat prevladavangmativnih rizika vezanih uz rast cijena
nafte i ostalih sirovina na svjetskim trziStima.peostalom dijelu projekcijskog horizonta
projekcija distribucije vjerojatnosti je simeina.
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Grafikon 3: Projekcija realnog rasta BDP-a

%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012p 2014p

Izvor: DZS, MFIN

Izvor: Ministarstvo financija, DZS

Procjenjuje se dée prosjéni meiugodisnji rast indeksa potradah cijena ubrzati s 1,1% u
2010. na 2,7% u 2011. godini. NajZamiji utjecaj na ubrzanje prosjee godiSnje stope
inflacije imatc¢e uvezeni inflatorni pritisci, koji se ponajviSermde na rast cijena energenata
te prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu. \Bydrstrane, kretanja na trziStu rada kKga
rezultirati padom jedidnog troSka rada ukazuju na smanjenje inflatorniltispka s
troSkovne strane. UnatmaglaSenijem oporavku dodegospodarske aktivnosti te poaaju
jedinicnog troSka rada, u 2012. godini séekuje blago usporavanje prosje godiSnje
inflacije na 2,3%, na Stoe ponajviSe utjecati c@kivano smanjivanje uvezenih inflatorninh
pritisaka. U zadnje dvije godine promatranog rafjdotekuje se inflacija na razini od oko
2,0%.

Naznake gospodarskog oporavka, vidljive u kretaajinsokofrekventnih pokazatelja, nalaze

I svoj odraz na trziStu rada na kojem se od ozpfKeazuje pad broja nezaposlenih. lako je za
ocekivati da se trenutna kretanja na trziStu radazsal pod utjecajem sezonskih faktora,
opaza se takier da sezonski prilageni podaci o kretanju broja nezaposlenih ukazuju na
lagani oporavak trziSta rada i uvjetima kada &#usi utjecaj sezonske komponente. Za
ocekivati je stoga dé&e intenzitet nepovoljnih kretanja na trziStu radataviti slabiti prema
kraju godine, a pozitivne reakcije trziSta radaoparavak realnih tokova trebale bi biti jasno
vidljive u idu¢oj godini. Tako se u 2011. godini procjenjuje ankestopa nezaposlenosti na
razini 12,6%. Zaposlenose zapdeti s rastom u 2012. godini t& se taj rast postupno
ubrzavati prema kraju projekcijskog razdoblja.ddem, ctekuje se da rast zaposlenosttae
dostii stopu rasta BDP-a pi# rast proizvodnosti rada kroz cijelo promatrarmuladblje ostati
pozitivan. UzevsSi u obzir i postupni oporavak radmage, anketna stopa nezaposlenosti u
2012. godini se @&kuje na razini od 12,2% da bi se potom spustilaina% u 2013. i 9,5% u
2014. godini.

2.4. Rizici ostvarenja projekcija

Ostvarenje makroekonomskih projekcija &wo je s mnogim rizicima, kako vanjskim tako i
unutarnjim. Sto se e vanjskih rizika, izvjesno je kako je svjetsko podarstvo, a tako i
zemlje glavni trgovinski partneri hrvatske, zakili@u novi uzlazni dio krivulje proizvodnog
ciklusa. Metutim, intenzitet daljnjeg oporavka je joS uvijekizwgestan, a financijska trzista
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kao jednu od glavnih prepreka odrzivom rastu prappe fiskalne manjkove u mnogim
zemljama, a posebno u EU, Sto rijelno buddi da je fiskalna ekspanzija ponijela velik dio
tereta izlaska iz ekonomske krize. Dodatno, nesngsti koje proizlaze iz krize euro zone,
moguenost prosSirenja krize na &ebroj drzavaclanica euro zone isto kao i neizvjesnost koja
proizlazi iz dinamike oporavka ameéke ekonomije i fiskalne konsolidacije u SAD jestiki
za dinamiku oporavka i rasta u ekonomskom okruze@gim toga, cjelovita konsolidacija
financijskog sektora takier je kljucna za ponovno povavanje sklonosti k riziku te potpuno
oslobatanje financijske poluge, nuzne za bédrast. Takder, u proteklom smo razdoblju
svjedaili eskalaciji konflikata te nestabilnosti u Sjemej Africi i na Bliskom Istoku te
prirodnoj katastrofi koja je zadesila Japan Stoatied pojgava neizvjesnost oko buélh
kretanja. Naravno, bilo kakva nova negativha kijetam okruZzenju odrazila bi se i na
Hrvatsku kroz mnoge potencijalne kanale. Osnovnedgiavljaju smanjenje inozemne
potraznje, pov&nje cijene i smanjenje dostupnosti kapitala téange potrosékog i
poslovnog pesimizma.

Sto se te unutarnjih odrednica, jedan od glavnih rizikadstavlja neizvjesnost vezana uz
sklonost banaka prema kreditiranju d@mhasektora, a natito poduzéa, unatd tome Sto su
domae banke uspjesno prebrodile krizu, Sto su i datjeral kapitalizirane i profitabilne te
Sto jenjavaju nepovoljna kretanja udjela 'loSil@dita u aktivama banaka. Osim toga, iako su
provedena istrazivanja dala naznake povoljnijirtdmg, postoji mogtnost da su projekcije
podcijenile ustrajnost nepovjerenja potr&Eate poslovnog sektora Sto bi se negativno
odrazilo na kretanje osobne i investicijske potj@Ste posljedino na BDP. Isto tako,
produljenje nepovoljnih kretanja na trziStu rada@argo bi oporavak osobne potrosnje te bi
oteZzalo proces fiskalne konsolidacije. Ovdje sekaka mora spomenuti i joS uvijek
neizvjestan rasplet na trziStu nekretnina Sto imajesreperkusije kako na gravinsku i
investicijsku aktivnost, tako i na financijski sekt Sto se tie projekcije inflacije, najug
negativni rizik svakako predstavlja snazniji ragema sirovina na svjetskom trzistu od
ocekivanog. Osim toga, projiciranu inflaciju moglarmarusiti i razléita dinamika agregatne
potraznje ili plgéa od predviene.

Postojanje ovih rizika dodatno naglaSava potrebprzaaienjem fiskalne konsolidacije i
poveanja efikasnosti javnog sektora. Te se posél daljnjim provaienjem strukturnih
reformi navedenih u Programu gospodarskog oporavka.
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3. FISKALNA POLITIKA U SREDNJORO CNOM RAZDOBLJU

3.1. Republika Hrvatska i medunarodno fiskalno okruzenje

Financijska i gospodarska kriza rezultirala jecapaim Sirenjem fiskalnog deficita i javnog

duga u zemljama Europske unije. Takva kretanjaafeasu dijelom kao posljedica djelovanja
automatskih stabilizatora — Sto su dijelovi peor@a (na prihodnoj strani npr. porezni prihodi,
a na rashodnoj strani npr. naknade za nezaposlarje)automatski reagiraju na pad
gospodarske aktivnosti, ali i diskrecijskih mjenaX primjerice povéanje rashoda s ciljem

ublaZzavanja posljedica krize.

U takvim okolnostima, pod utjecajem pada BDP-a edenih diskrecijskin mjera, ukupni
rashodiclanica EU povéani su s prosj@mo 45,6% BDP-a u 2007. na 50,3% u 2010. godini,
tj. za gotovo 5% BDP-a, dok su ukupni prihodi smeanjza 0,7% BDP-a. Pojeditraa
kretanja po drzavamdanicama prikazuju grafikoni 4. i 5.

Grafikon 4: Ukupni prihodi konsolidirane ép drzave Republike Hrvatske i zemalja EU
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Izvor: Eurostat, Ministarstvo financija
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Grafikon 5: Ukupni rashodi konsolidirane épdrZzave Republike Hrvatske i zemalja EU
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Izvor: Eurostat, Ministarstvo financija

Slijedom navedenog, u drzavaflanicama EU fiskalni deficit prosjao je povéan s 2,4%
BDP-a u 2008. godini na 6,8% BDP-a u 2009. i 6,4B4°Ba u 2010. godini. Takvo kretanje
deficita moralo je imati svoje posljedice i na lage javnog duga, koji je u istom razdoblju
porastao za 20% BDP-a.

Grafikon 6: Ukupni manjak/viSak protana Republike Hrvatske i zemalja EU*
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Izvor: Eurostat, Ministarstvo financija
*Napomena: Radi preglednosti, na grafikonu nisikkpriani podaci za Irskuijji je deficit u
2010. godini iznosio 32,4% BDP-a
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Grafikon 7: Javni dug Republike Hrvatske i zem&lja
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Izvor: Eurostat, Ministarstvo financija

Reakcija drzavélanica EU na krizu mogla bi se opisati kao protli¢cka; drzave su povale
rashode, odnosno deficit u vrijeme pada ekonondjeosno fiskalna politika ponaSala se na
natin koji je suprotan smjeru kretanja ekonomskoguskl

No, pod utjecajem rasta deficita i javnog dugaaticijski investitori na trzisStu su petkom
2010. godine doveli u pitanje odrzivost javnih ficga u odrdenim zemljama EU. Kao
odgovor na razvoj duztke krize u nekim zemljama i negativn€inke prelijevanja na
europsku ekonomiju, pojedine zemlje¢pte su provoditi fiskalnu konsolidaciju i struktern
reforme za vréanje vjerodostojnosti i odrzivosti njihovih javniimancija odnosno snizavanje
deficita i smanjivanje fiskalnih izdataka.

Promatrajdi Hrvatsku, mozemo zaklfiti da je Hrvatska pratila fiskalne trendove u
okruzenju, no reakcija fiskalne politike ipak jdabblaza nego u EU. Deficit konsolidirane
opce drzave sukladno ESA 95 metodologiji EU p&areje s 1,4% u 2008. na 4,1% BDP-a u
2009. i 4,9% u 2010. godini. Navedeno Sirenje defiprvenstveno je rezultat automatske
reakcije prihodne strane préwma na negativha ekonomska kretanja (djelovanja tzv
automatskog stabilizatora), koja je u navedenondallpu zabiljezila smanjenje s 39,5%
BDP-a na 37,2% BDP-a. U isto vrijeme rashodna atfamor&una povéana je s 40,8% u
2008. godini na 42,1% u 2010. Meim, gledajéi njihovu nominalnu razinu, izvrSenje
rashoda drzavnog pram@na u 2010. godini e je od izvrSenja rashoda u 2008. za 3,3
milijarde kuna ili tek 2,7%. Dodatno razina rashad2011. zamrznuta je Odlukom Sabora na
razini iz 2010. godin€ime se trogodiSnji nominalni rast rashoda zadrzsvaazini od oko
3,5 milijardi kuna. Za usporedbu samo tijekom 200&dine povéanje rashoda iznosilo je
7,5 milijardi kuna. Navedenoc¢avanje nominalne razine rashoda postignuto jeégnanm
uStedama na rashodnoj strani ptowraa, kako u 2009., tako i u 2010. godini.

Za razliku od zemalja EU, Hrvatska nije bila u mégpsti reagirati na krizu kroz snaznije
poveanje drzavnih izdataka nadna kako su tatinile drzavec¢lanice EU u prvom redu zbog
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potrebe duvanja povjerenja financijskih trziSta éwvanja pristupa trzistu kapitala. Kao mala
drzava, nélanica EU koja se u razdoblju naj¢e§ nastupa krize borila s deblokadom
pregovora, Hrvatska nije mogla u odnosu na trkagatala i percepciju investitoraganati s
vjerodostojnodu i potporom koju je drugim EU drzavama davala sg@émgenicaclanstva u
EU. Dodatno, u trenutku nastupanja krize doSlooj@iekida tokova kapitala, Sto je s obzirom
na ovisnost gospodarskog rasta prije krize o dojnpotraznji i tokovima kapitala prijetilo
stabilnosti ukupne ekonomije. Sukladno tome Hnatsk s nastupanjem krize 8@ i s
izazovom @uvanja pristupa trzistu kapitala. Zbog toga jex¢ena s ostrim padom prihoda i
time automatski potaknutim Sirenjem deficita, fiskapolitika na krizu reagirala mjerama
racionalizacije i Stednje — snizavanjem pa zammjgva pla&a, priviemenim ukidanjem
indeksacije mirovina, sniZzavanjem povlastenih mimavza 10%, Stednjom u materijalnim
rashodima i drzavnoj potrosnji, ali i smanjivanjenvesticijskih rashoda i zaustavljanjem
dijela investicijskih projekata. Sve to se poduZimna ciljem zadrZavanja deficita u koliko
toliko prihvatljivim okvirima i Guvanja investicijskog rejtinga. U ekonomdiji je rast u
zn&ajnoj mjeri ovisio o domaj potraznji, Sto izméu ostalog znd i drzavnim
investicijama, ovakva reakcija fiskalne politike selrazila i na kretanje investicijske
aktivnosti u zemlji. Upravo stoga, u okviru Progergospodarskog oporavka, hrvatska
fiskalna politika je, sukladno fiskalnim okolnosami moguénostima, usmijerila svoje
djelovanje na j&anje privatnog sektora, i to kroz stvaranje povpnfinancijskog okruzenja
putem razkitih modela financiranja kroz aktivnu ulogu drzaugoz poticanje investicijskog
ciklusa bilo putem investicija javnih poduzeili podrske velikim privatnim investicijama.

Recentna kriza pokazala je da je osiguranje eft@snracionalnog upravljanja javnim
financijama preduvjet za ukupnu makroekonomskumaricijsku stabilnost. Fiskalna politika
je u proteklom razdoblju uspjela odrzati stabilnashih financija i pristup trzistu kapitala, ali
se u nadolazem razdoblju upravo zbogcevanja ovih rezultata mora usmijeriti na
smanjivanje fiskalnih neravnoteza i brzo snizavasgdicita. Na tom je tragu i donoSenje
Zakona o fiskalnoj odgovornosti kojim se u hrvatfikkalni sustav uvode fiskalna pravila
kojima ce fiskalna politika tijekom razdoblja izlaska ize i oporavka ojéati temelje svoje
dugor@ne odrzivosti. Navedeni Zakon jasno atie putanju snizavanja deficita i
stabilizacije javnog duga.

3.2. Fiskalna politika u 2010. i 2011. godini

Ukupni manjak konsolidirane 6p drzave, sukladno nacionalnoj klasifikacijcuaskoga
plana, u 2010. godini ostvaren je u iznosu od Milgarde kuna ili na razini od 4,3% bruto
domaeg proizvoda, Sto je u skladu s rebalansom plahavdog proréuna za 2010. Treba
imati na umu da je manjak drzavnog ptamda u 2010. godini rebalansom drzavnog
prorafuna uvéan u odnosu na originalni plan pod utjecajem mdionemskih kretanja
tijekom godine kao i efekta izmjene u sustavu parea dohodak, kroz smanjivanje broja
poreznih stopa i ukidanje poreznih olakSica, t&tefskraivanja trajanja posebnog poreza na
place, mirovine i ostale primitke. Pranan za 2011. donesen je postijuOdiuku o
zamrzavanju nominalne razine rashoda na raziniOi02koju je Hrvatski sabor donio na
prijedlog Vlade RH. Kao Sto je ¥astaknuto, u odnosu na pretkriznu 2008. godinuaksul
rashodi dosegli 118,6 milijardi kuna (u kojoj surgatijekom te godine rashodi paani za
7,5 milijardi kuna) ukupno nominalno paanje rashoda za protekle tri godine iznosi 3,7
milijardi kuna ili tek oko 3% u trogodiSnjem razdpl) Naime ukupno planirani rashodi
drzavnog proréuna u 2011. iznose 122,3 milijarde kuna u koje k§udeno i povéanje
rashoda na koje sama fiskalna politika nije i nezenatjecati (na pr. troSkovi kamata,
pove&anje broja umirovljenika, troskovi prilagodbe praymste&evini EU). Upravo stoga je
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bilo potrebno provesti brojne mjere Stednje kak@diakomodirali novi rashodi i rashodi na
¢iji rast nije bilo mogude utjecati.

U prora&unu za 2010. godinu, a temeljeno na Programu gaspkalg oporavka, provedene
su zngajne aktivnosti posebice na rashodnoj strani, kim j8 obustava uski@vanja
mirovina, podizanje dobne granice za ostvarivam@ @ na starosnu i prijevremenu starosnu
mirovinu za zene (sa 60 na 65 godina za starosnovimu, odnosno sa 55 na 60 godina za
prijevremenu starosnu mirovinu), izmjena polaznakidra za izréun prijevremene starosne
mirovine s ciljem primjerenijeg umanjenja visingj@rremene starosne mirovine, smanjenje
mirovina nekih kategorija osiguranika ostvareniterpa posebnim propisima za 10% te
daljnje zamrzavanje osnovice za ahna pl&e za drzavne i javne sluzbenike i namjeStenike.
Sve su ove mjere uz mjere Stednje na svim ostaghadima zadrzane i u 2011.

Tijekom 2011. godine, drzavni prén se izvrSava u skladu s godisnjim planom. U phgle
kretanja ukupnoga prafanskoga manjka u 2011. godini valja napomenuti Kakkretanje
istog pod snaznim utjecajem jednokratnih efeka0iz0. godine.

Naime, drzavni progaun je tijekom 2010. godine na prihodnoj strani §abio zna&ajniji dio
primitaka po osnovi poreznoga duga iz ranijih rdtf@g zatim prihodna strana prétma je u
2010. godini sadrzavala i Posebni porez néeplanirovine i ostale primitke kojega u 2011.
godini viSe nema. Takier, u 2011. godini prisutan je cjelogodisSnji efelhjena u sustavu
poreza na dohodak iz sredine 2010. godine kojedwkonaju za rezultat nizec¢ekivanu
razinu prihoda po navedenoj osnovi od realizacé® godine. Uzimajti sve navedeno u
obzir, kombinirani efekt svih izdvojenih utjecaja prihodnu stranu protana na razini je od
oko 1% BDP-a dok je razlika ukupnog manjka drzavpograuna u 2011. u odnosu na
realizaciju 2010. godine na razini od oko 0,1 pwstbod BDP-a. To zr da je najvéi dio
ucinaka izostanka navedenih prihoda drzavni gramaapsorbirao kroz rashodnu stranu.

Istovremeno, na razini konsolidiranec¢epdrzave koja osim drzavnog préuaa ukljiEuje i
izvanprorgunske korisnike i lokalnu samoupravu planirani ma&nj ovoj godini iznosi 4,9
posto BDP-a u odnosu na 4,3% BDP-a, koliki je agilwamanjak u proSloj godini Sto
pokazuje da je naj¢edio Sirenja planiranog deficita u ovoj godini fjedica Sirenja deficita
na razini izvanproraunskih korisnika (u prvom redu zbog investicija wwatskim vodama) i
lokalne samouprave.

U pogledu osnovnih makro-fiskalnih rizika,dg ranije spomenut ztiaj okruzenja odnosno
eksternih rizika koji su i u vrijeme petaka krize i kasnijeg njenog trajanja izvrSili Za
utjecaj na fiskalnu politiku u Hrvatskoj. Daljnjeaterijaliziranje Sokova na globalnoj razini
moglo bi imati zn&ajnih implikacija na razinu sigurnosti i povjeremyaaiunarodnih trziSta
Sto bi onda svakako moglo imati i pritiske na déengospodarstvo. U tom pogledu od
posebnog zr#nja jecim brze zatvaranje fiskalnih neravnoteza, Sto jedi® naglaseno u
slucaju Hrvatske u kojoj je poseban naglasak staviawo na fiskalnu politiku u kontekstu
sveukupnih ekonomskih politika.

3.3. Kretanje prora ¢éunskih agregata u razdoblju 2012. — 2014.

Temeljni cilj fiskalne politike u nadolazem srednjorénom razdoblju je smanjivanje
proratunskih neravnoteza kroz relativno snizavanje gnamakih rashoda, smanjivanje
deficita te zaustavljanje rasta i ofiganje postupnog smanjivanja udjela javnhog duga u
BDP-u. Ovakuvi ciljevi fiskalne politike proizlaze iZakona o fiskalnoj odgovornosti, ali i
objektivnih ekonomskih i financijskih okolnosti whatem i meiunarodnom okruzenju koje
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zahtijevaju j&anje kredibilnosti fiskalne politike upravno kroznizavanje fiskalnih
neravnoteza i snizavanje fiskalnog impulsa kojuj&kriznim vremenima kreiran Sirenjem
deficita. StoviSe, ostvarivanje navedenih ciljeiskdine politike, snizavanje véine javnog
sektora, snizavanje fiskalnih neravnoteza i smanj& financijskih potreba sektora drzave
nuzna je sastavnica paamja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva u nadidan
razdoblju.

Fiskalne projekcije prikazane u nastavku polazelgéktivnecinjenice da se krajem godine
odrzavaju parlamentarni izbori zbdgga projekcije prihoda predstavljaju tetku projekciju
temeljem postoj&e strukture poreznog sustava i visine poreznihastop

Projekcija rashodnih kategorijacsgiena je sukladno Zakonu o fiskalnoj odgovornosti.
Projekcija kako prihodnih tako i rashodnih agregatifucuje i winke pristupanja EU.
Prihodi

Osnovne odrednice prihodne strane drzavnog fuaeaza 2012. — 2014. godinu predstavlja
oporavak i j@anje gospodarske aktivnosti te skétanstvo u Europskoj uniji. Najéeizvor
ukupnih prihoda drzavnog prawna odnosno porezni prihodi projicirani su pod
pretpostavkama nepromijenjenosti porezne politikenuzne izmjene i fino prilag@avanje
poreznog sustava samo u dijelu konvergencije ratleog zakonodavstva pravnoj &eini
Europske unije. U dijelu doprinosg&ekuju se znéjnija pozitivha kretanja u srednj@rmm
razdoblju temeljeno na oporavku Egmju gospodarskoga rasta kao i najgu zaposlenosti u
nadolazéim razdobljima. Sve vazniju kategoriju ukupnih @ua u nadolazem
srednjorénom razdoblju predstavijatte pomai, a pod utjecajem KkoriStenja kako
pretpristupnih tako i pristupnih fondova EU koji Havatskoj na raspolaganju.

U pogledu navedenih primitaka iz prosma EU treba napomenuti kako dio istih ne
predstavlja prihod razdoblja u kojemu se realimirgj hrvatski proréun ve predstavljaju
izvore financiranja za projekte EU. Nadalje, Zakon fiskalnoj odgovornosti nalaze
izuzimanje povéanja rashoda @eg pror&una izravno povezanih uz financiranje projekata
sufinanciranih iz europskih fondova u prve tri gaellanstva od ututenih fiskalnih pravila

iz Zakona, odnosno isti nisu integralni dio projgka ovom dokumentu. S obzirom da ni
izvori za njihovo financiranje nisu obuhieni u okviru prihoda ovo nema utjecaja na kretanje
deficita.

Projekti sufinancirani iz pretpristupnih fondovastavni su dio ukupno projiciranih razina
rashoda zbogega su u manjem dijelu projekcije u ovom dokumentestriktivnije od
zahtjeva fiskalnih pravila Zakona o fiskalnoj odgavosti.

U dijelu EU prihoda za 2014. godinu nije bilo méguocijeniti t&an iznos sredstava koje
Hrvatska primiti od EU s obzirom da nije poznatandficijska perspektiva za novo
sedmogodisSnje razdoblje koje qgage s 2014., zbogiega se u projekcijama za 2014.
pretpostavlja da Hrvatska nije neto platitelj odmmsla Hrvatska ne pridonosi EU préwau
viSe nego li prima sredstava iz EU praraa za Sto unutar EU prakse postoje i mehanizmi
koji isto jante.

U pogledu ostalih protanskih prihoda, koji se prikupljaju od imovine, admtrativnih
pristojbi, kazni, od prodaje roba i usluga i slalj@ naglasiti kako u pravilu isti nisu u
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direktnoj vezi s kretanjima gospodarske aktivhastiza projekcijsko razdobljetekuju se na
stalnim razinama svojih udjela u BDP-u.

U skladu s prethodno navedeniekuje se d&e ukupni prihodi drzavnog prafana u 2012.
godini iznositi 112,8 milijardi kuna, St@ni rast u odnosu na 2011. godinu od 5,0%. Tijekom
2013. godine prihodi pro¢ana porasée 6,4% i iznosite 120 milijardi kuna, dok se za 2014.
godinu @ekuje rast proraunskih prihoda takier od 6,4% odnosno iznosi 127,6 milijardi
kuna. Navedeno kretanje prihoda drzavnog g@ora u srednjomom razdoblju
podrazumijeva njihovo kretanje na prasjej razini od oko 31,1% BDP-a.

Tablica 4: Kretanje prihoda drzavnog prafagna u razdoblju 2010. — 2014.

Plan Tndeks | Projekcija Tndeks Projekcija Tndeks Projekcija Tndeks
(000 HRK) 2010. 2011. 11/10 2012. 12/11 2013. 13/12 2014. 14/13

UKUPNI PRIHODI (6+7) 107.784.657 107.425.486| 99,7 112.785.098| 105,0 119.987.123| 106,4 127.639.132| 106,4

6 Prihodi poslovanja 107.466.351 107.074.216] 99,6 112.517.424| 105,1 119.706.734( 106,4 127.336.212( 106,4

7 Prihodi od prodaje nefinancijske imovine 318.306 35 1.270] 110,4 267.675| 76,2 280.390| 104,8 302.920] 108,0

Izvor: Ministarstvo financija

U isto vrijeme, prihodi ostalih sastavnicaceg prorguna pretpostavljaju razinu prihoda
izvanprorgunskih korisnika od 1,5% BDP-a odnosno jedinica alok i podrdne
(regionalne) samouprave od prasie 4,2% BDP-a. 1z navedenih kretanja prihoda svih
njegovih sastavnica, konsolidirani@gproratun ¢e biljeziti prosjeénu razinu prihoda od oko
36% BDP-a u projekcijskom razdoblju. Iz ranijih do@arodnih usporedbi udjela prihoda
opceg prorguna u BDP-u razvidno je kako Hrvatska spada u diinjspektra u usporedbi sa
zemljama Europske unije te u tom smislu daljnjeepno raster@nje u budénosti treba
traziti u kombinaciji s daljnjom racionalizacijoraghodne strane pra@tana.

Rashodi

U pogledu rashodne strane praraa, valja napomenuti kako je tijekom kriznog raagoi
utjecaja krize na smanjenje prihodne strane puma izvrSena zrajna korekcija i na
rashodnoj strani protana uz istovremeno Sirenje fiskalnih neravnotezamjBrice ako
pogledamo rashodnu stranu drzavnog miama u 2008. godini zamjetno je kako je ista na
razini od 118,6 milijardi kun&ime je u odnosu na godinu ranije porasla za okanilardi
kuna. Usporedimo li plan rashoda drzavnoga grora za 2011. godinu, koji je na razini od
122,3 milijarde kuna, s izvrSenjem pretkrizne 20§8dine, zamijetitemo da je pou&anje
rashoda drzavnog pratana u tri godine na razini od 3,7 milijarde kunadrugim rijeima, u

tri godine povéanje ukupnih rashoda pr@ma je upola manje od jednogodiSnjeg Eavga

u zadnjoj godini prije krize. Nasuprot ovome, stk rashoda pokazuje rast atieih
kategorija rashoda na koje fiskalna politika nijegla utjecati, a koje je morala uklopiti u
ukupan proréunski okvir. Na primjer, u odnosu na pretkriznu 0@oskovi kamata&e u
2011. biti véi za oko 2,5 milijardi kuna, masa mirovina (unattamrzavanju indeksacije i
nominalnom sniZzavanju mirovina po posebnim prop&imbog porasta broja umirovljenika
za oko 2,4 milijarde kuna, a troskovi vezani uzsfupanje EU i pripreme zdanstvo u ovoj
godini iznose oko 1,8 milijardi kuna.

Ovo jasno pokazuje dé se proréun i u nadolazéem razdoblju morati apsorbirati rast
rashoda na koje ne moze utjecati (troSkove kanuéiaak demografskih kretanja na kretanje
mase mirovina i sl.) uz istovremeno postivanje Zeko fiskalnoj odgovornosti i smanjivanje
udjela ukupnih rashoda u BDP-u. Kako zbog nuznpstie€anja konkurentnosti hrvatskog
gospodarstva, nesigurnosti na financijskom trzi§aip kao i ciljeva fiskalne politike
usmjerene na snizavanje deficita i smanjivanjealisk neravnoteza, povratak na trendove
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rasta rashoda iz pretkriznog razdobljgenbiti mogué. Naime, fiskalni prostor koji se otvara
kroz gospodarski oporavak i rast mora biti iskenStza zatvaranje fiskalnih neravnoteza iz
razloga koji su navedeni u prethodnim poglavljinak ¢prostor za realnu potrebu porasta
pojedinih rashoda treba traziti prvenstveno u samibjovoj strukturi, odnosno prostor je
potrebno osigurati kroz ¢a efikasnost rashodne strane ptorza Sto se &kuje posti
provaienjem kljwenih strukturnih reformi. U pogledu spomenute stou&trashodne strane
proratuna, valja naglasiti kako na svega nekoliko glawskibipina rashoda otpada najvdio
rashoda drzavnog pranana.

Grafikon 8: Struktura rashoda drzavnog préwma u 2010. godini

M rashodi za zaposlene

O mirovine

O subvencije

O kamate

W naknade gradanima i
kuéanstvima u zdravstw

W materijalni rashodi

@ ostalo

Izvor: Ministarstvo financija

Iz strukture rashoda drzavnog pré@raa razvidno je kako u 2010. na rashode za zapmslen
naknade grdanima i kanstvima te kamate otpada preko 70% ukupnih rashomtauna.
Treba isto tako naglasiti da su to rashodi kojusmeljeni na pravu ili su prioritetna pénja
sukladno Zakonu o protanu te u tom smislu opisana struktura i izdvojekigpe rashoda
zorno ilustriraju okvire za smanjivanje ukupnihhada s jedne strane odnosno ukazuju na
zna&aj ovih pojedinih rashoda za naredna razdoblja islamnmjihove kontribucije ukupnoj
razini rashoda.

Povrh toga, treba spomenuti i utjecaj pristupanjevakéke Europskoj uniji u dijelu
participiranja u zajedtikom EU proré&unu Sto je obveza svake od zemdl@nica, a Sto na
godisnjoj razini iznosi dodatnih oko 1% BDP-a. Ndewri rashodi, koji su u staju hrvatskog
drzavnog proréuna prisutni péevsi od 2013. godine predstavljaju dodatni napged® je
potrebno provesti u sklopu pretpostavijene fiskakunsolidacije i smanjenja deficita
proratuna.

Iz svega navedenoga, jasno je da u svojoj poliishoda u narednim godinama, fiskalna
politika mora imati za cilj daljnju racionalizacijrashode strane pra@t@na uz istovremeno
servisiranje najSireg spektra javnih potreba udiklsa zadaama javnih financija, ali i u isto
vrijeme drzati smjer kontinuiranog smanjivanja &skh neravnoteza. U tom kontekstu od
posebnog je zraja daljnje provdenje i j&anje provdenja kljwnih strukturnih reformi koje
jedino osiguravaju mogmost zadovoljenja razitih ciljeva ranije navedenih. Kljtno mjesto
u takvom nastojanju ima Zakon o fiskalnoj odgovatn&ojim se j&aju odrednice fiskalne
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odgovornosti sadrzane i u okviru Zakona o pfora, ali i uvodi po prvi put fiskalna pravila
koja je, sukladno Zakonu, potrebno zadovoljiti dasbk postigli ranije spomenuti ciljevi

kontinuirane fiskalne konsolidacije i posljédog smanjivanje deficita i duga.

Zakon o fiskalnoj odgovornosti i ESA 95 metodolagij

Fiskalna konsolidacija te posljefio smanjivanje deficita i javhog duga je osno
odrednica smjera ukupne fiskalne politike u naredrmazdoblju. U tom smislu od osobite
vaznosti Zakon o fiskalnoj odgovornosti. Ovim Zakoruvode se fiskalna pravila i pravila
jacanje fiskalne discipline koj@&e doprinijeti osiguranju i odrzavanju fiskalne digne,
transparentnosti te srednjofnoj i dugora@noj odrzivosti javnih financija. U okvir
odrednica ovog Zakona u bughostice se utvfivati i provoditi fiskalna politika u Hrvatskoj

U dijelu jacanja fiskalne odgovornosti ovaj Zakon nadopunjlijgaica odredbe Zakona
proracunu, a posebice uvodi odgovornost svakog korismékatvaranje obveza iznad visi
predvigene proraunom i odgovornostelnika za zakonito, namjensko i svrhovito korise
proracunskih sredstava te cinkovito i djelotvorno funkcioniranje sustava firggskog
upravljanja i kontrola.

U dijelu Zakona koji se odnosi na fiskalna pravilzgkon navodi pravila koja je potrebr
zadovoljiti kako bi se ostvario Zeljeni smjer fiska politike. Taj smjer podrazumijeval
smanjivanje drzavne potrosnje te zastupljenostwdriagospodarstvu Sto zajedno s potrel]
eliminacije fiskalnih neravnoteza stavlja posebaglasak na konsolidaciju rashodne stra
proracuna.

Fiskalna pravila koja su definirana Zakonom o fiskg odgovornosti podijeljena su na d
dijela te bi ta pravila uvjetho mogli nazvati premenima i trajnima. Privremeno ili prv
pravilo koje se sukladno Zakonu treba zadovoljiinosi se na smanjivanje rashoda iskaza
udjelom u BDP-u za najmanje 1 postotni bod godismgedo trenutka postizanja primarnc
salda ogeg prora’una na razini nula ili u pozitivnom iznosu i to aminalnim terminima

Drugo, ili uvjetno nazvano, trajno pravilo goje od trenutka kada je prvo pravilo

zadovoljeno, a odnosi se na odrZavanje nultogafifivnog cikleki prilagodenog primarnog
salda ogeg prora‘una. Primarni saldo predstavlja razliku prihodaashoda bez kamata,
obuhvat opeg prora’una i nain izracuna agregata za potrebe ovih pravila utemeljenge
ESA 95 metodologiji Europske unije.

Kada govorimo o obuhvatu navedene metodologije Eldem govorimo o jednoobrazn
propisanim pravilima za razvrstavanje institucioniél jedinica cijelog gospodarstva [
sektorima od kojih je jedan i sektor @gpdrzave. Kada pak govorimo o samim fiskal
agregatima sukladno navedenoj metodologiji tadaravitu govorimo o pravilima kojima
navedena metodologija definira obuhvat prihodnashodne strane protana og'e drzave
pa time i fiskalnih salda.

Postoje odrégene razlike ESA 95 metodologije i metodologijéurskoga plana u pogled
definiranja prihoda i rashoda. Naime, osnovna rkalina prihodnoj strani jefinjenica da
metodologija r@unskoga plana primitke od prodaje nefinancijske ume tretira kao
integralni dio prihoda dok ESA 95 metodologija istetira kao odbitnu stavku rashodr
strane prorauna. Osnovne razlike na rashodnoj strani mogle dissimirati u nekolikg
glavnih ¢injenica, a ukljduju drugaiji tretman pla‘anja po jamstvima koja su suklad
nacionalnoj metodologiji, jednako kao i eventugtavrati po istoj osnovi, klasificirani
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okviru transakcija u financijskoj imovini te stog@e s&injavaju dio rashodne strane
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dio rashoda odnosno prihoda. Zatim, rashodna strgm@racuna sukladno ESA 95
metodologiji sadrzi neto transakcije u nefinanayskmovini kao svoj integralni dio dok
nacionalna metodologija stjecanje nefinancijskevime klasificira u rashode, a prodaju iste
u proracunske prihodekako je ranije navedeno. Na kraju, péaja koja se vrSe na ime
povrata duga umirovljenicima se sukladno ocjeni daiata klasificiraju kao integralni dio
rashodne strane @eg prora’una i to na no¥anoj osnovi, dok u nacionalnoj metodologiji Qvi
rashodi ne spadaju u obuhvatdgg prora‘una.

proracuna niti su sadrzani u fiskalnome saldu, dok suasliio ESA 95 metodologiji sasta%ni

Tablica 5: Kretanje prihoda, rashoda i fiskalnihlda op‘eg prora‘una u razdoblju 2012. |-
2014. — ESA 95 metodologija

Plan Projekcija Projekcija Projekcija
KONSOLIDIRANA OP €A DRZAVA (000 HRK) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Ukupni prihodi 123.731.455 123.361.567 129.473.026 137.483.695 145.887.227
% BDP-a 37,0 355 35,6 35,8 35,6
Ukupni rashodi 140.133.814 142.267.472 144.448.253 147.970.213 153.459.800
% BDP-a 41,9 40,9 39,7 38,5 37,5
od toga: kamate 6.623.125 7.515.265 9.587.335 10.853.810 11.859.812
% BDP-a 2,0 2,2 2,6 2,8 2,9
Ukupni manjak/visak -16.402.359 -18.905.904 -14.975.227 -10.486.518 -7.572.574
% BDP-a -4,9 5,4 -4,1 -2,7 -1,8
Primarni manjak/viSak -9.779.234 -11.390.639 -5.387.892 367.292 4.287.238
% BDP-a -2,9 -3,3 -1,5 0,1 1,0

Izvor: Ministarstvo financija

U prethodnoj tablici je zamjetno da se rashodéeg prora‘una prema ESA 95 metodologiji
kontinuirano smanjuju iskazano udjelom u BDP-udergzvidno zadovoljavanje fiskalnog
pravila definiranog Zakonom o fiskalnoj odgovornpgdnako kao i u skaju metodologije
racunskoga plana. Takfer, zamjetna je i promjena trenda primarnoga salkiaji iz
negativnih iznosa prerasta u primarni viSak’\#013. godine. Snazna fiskalna konsolidacija
koja dovodi do takvog primarnog salda u 2013. gogén osnova eliminiranja fiskalnil
neravnoteza. Za navedenu konsolidaciju vaZzna jeajpnria restriktivhog fiskalnog pravila o
smanjenju udjela rashoda za najmanje jedan postbbod godiSnje te je nastavak smjera
fiskalne politike koji bi isti trend nastavio i W24. godini od iznimnog zdaja za joS brze
zatvaranje ukupnoga deficita idezaokret u trendovima javnoga duga.

—

Temeljeno na opisanome, projekcije za naredno th8gge razdoblje ukazuju na razinu
rashoda drzavnog pramgna od 125 milijardi kuna u 2012. ili megodisSnji porast od 2,2%,
zatim 128,8 milijardi kuna u 2013. ili idegodisnji porast od 3,0% te 134,4 milijardi kuna u
2014. godini Sto predstavlja degodiSnji porast od 4,3%. S druge strane, krozepmjsko
razdoblje, rashodi drzavnog prouma ¢ce dati zn#&ajni doprinos zadovoljavanju fiskalnog
pravila, odnosno smanjivanju rashodac¢egp prorguna izrazeno udjelom u BDP-u za
najmanje 1 postotni bod godisnje, smanjujse s razine 34,4% BDP-a u 2012. na 32,8%
BDP-a u 2014. godini.
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Tablica 6: Kretanje rashoda drzavnog prawma u razdoblju 2010. — 2014.

Plan Indeks Projekcija Indeks Projekcija Indeks Projekcija Indeks

(000 HRK) 2010. 2011. 11/10 2012. 12/11 2013. 13/12 2014. 14/13
UKUPNI RASHODI (3+4) 121.874.004 122.311.297 100,4 125.022.650, 102,2 128.834.576 103,0 134.372.677 104,3
3 Rashodi poslovanja 120.323.332 120.226.672 99,9 123.657.026] 102,9 127.681.533 103,3 133.269.197 104,4
4 Rashodi za nabavu nefinancijske imovine 1.550.672 2.084.626 134,4 1.365.624 65,5 1.153.043 84,4 1.103.480 95,7

Izvor: Ministarstvo financija

Navedenom zadovoljavanju fiskalnoga pravila, sso@oprinos dati i ostale sastavnice&egyp
prora&una. Naime, u projekcijskom razdoblju izvanptanaski korisnici¢e smanijiti udio
svojih rashoda s 1,7% BDP-a u 2012. na 1,6% BDP2014. godini. U isto vrijeme,
projekcije ukazuju na smanjivanje udjela rashod®DP-u jedinica lokalne i podtne
(regionalne) samouprave s razine 4,4% BDP-a u 2t42,2% BDP-a u 2014. godini.

Ukupni manjak/viSak

Temeljeno na opisanim kretanjima prihoda i rashedién sastavnica @eg prorguna u
srednjorénom razdoblju, ofi proratun ¢e biljeziti kontinuirano smanjivanje svojega manjka
s projiciranih 3,8% BDP-a u 2012. na 2,6% BDP-®u3 te 1,8% BDP-a u 2014. godini.

Tablica 7: Kretanje prihoda, rashoda i fiskalninlda op‘eg prora‘una u razdoblju 2010. -
2014. — metodologija rainskoga plana

Plan Projekcija Projekcija Projekcija
(000 HRK) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

DRZAVNI PRORACUN
Ukupni prihodi 107.784.657 107.425.486 112.785.098 119.987.123 127.639.132
% BDP-a 32,2 30,9 31,0 31,3 31,2
Ukupni rashodi 121.778.233 122.311.297 125.022.650 128.834.576 134.372.677
% BDP-a 36,4 35,2 34,4 33,6 32,8
Ukupni manjak/viSak -13.993.576 -14.885.811 -12.237.551 -8.847.452 -6.733.544
% BDP-a -4,2 -4,3 -3,4 -2,3 -1,6
IZVANPRORACUNSKI KORISNICI
Ukupni prihodi 5.068.135 5.251.223 5.5687.507 5.899.020 6.238.953
% BDP-a 1,5 15 15 1,5 15
Ukupni rashodi 5.525.354 6.720.340 6.353.201 6.483.944 6.614.314
% BDP-a 1,7 1,9 1,7 1,7 1,6
Ukupni manjak/viSak -457.219 -1.469.117 -765.694 -584.924 -375.361
% BDP-a -0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1
LOKALNA DRZAVA
Ukupni prihodi 15.494.293 15.131.120 15.470.287 16.139.751 16.933.244
% BDP-a 4,6 4,4 4,3 4,2 4,1
Ukupni rashodi 15.526.594 15.862.096 16.122.269 16.679.199 17.246.913
% BDP-a 4,6 4,6 4.4 4,3 4,2
Ukupni manjak/visak -32.301 -730.976 -651.982 -539.447 -313.668
% BDP-a 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
KONSOLIDIRANA OP CA DRZAVA
Ukupni prihodi 124.509.879 124.147.887 130.184.409 138.244.976 146.691.023
% BDP-a 37,2 35,7 35,8 36,0 35,8
Ukupni rashodi 138.992.975 141.233.791 143.839.636 148.216.799 154.113.596
% BDP-a 415 40,6 39,6 38,6 37,6

od toga: kamate 6.623.125 7.515.265 9.587.335 10.853.810 11.859.812
% BDP-a 2,0 2,2 2,6 2,8 2,9
Ukupni manjak/visak -14.483.096 -17.085.904 -13.655.227 -9.971.823 -7.422.574
% BDP-a -4,3 -4,9 -3,8 -2,6 -1,8
Primarni manjak/visak -7.859.971 -9.570.639 -4.067.892 881.987 4.437.238
% BDP-a -2,3 -2,8 -1,1 0,2 1,1

Izvor: Ministarstvo financija
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Osim smanjivanja ukupnog deficita, pdaaje odrzivosti javnih financija se u narednom
trogodisnjem razdoblju ogleda i u snaznoj prilagqatiimarnog deficita i njegovom prelasku
u zonu suficita u 2013. godini. Primarni manjakvi$ak predstavlja mjeru fiskalnoga salda
koja jest razlika ukupnih prihoda s jedne te rashbdz kamata s druge strane ili drugim
rijecima primarni deficit je jednak ukupnom deficitu umenom za troSkove kamata.
Dosezanje primarnog suficita u 2013. implicira a&)ne pozitivne &inke na javni dug.
Zakon o fiskalnoj odgovornosti dozvoljava da, nak&o se postigne primarni suficit,
odredivanje visine ukupnih rashoda moze préiza analize ciklEki prilagodenog primarnog
suficita. Metutim, upravo zbog vaznosti danja stabilnosti i odrzivosti javnih financija i
potrebe za stabiliziranjem javnog duga smatramoseéai u godini koja slijedi nakon
ostvarivanja primarnog suficita, 5to je po naSimjgkcijama 2014. godina, treba nastauviti
provoditi pravilo snizavanja udjela ukupnih rashadBDP-u za jedan postotni bod. Ovakav
pristup koji je restriktivniji od samih zahtijevaakona o fiskalnoj odgovornosti bi dodatno
pridonio vjerodostojnost fiskalne politike.

Financiranje i javni dug

Drzavni prorg&un ¢ini najveti dio ukupnog proréuna oge drzave kako u iznosima prihoda i
rashoda tako i u iznosima deficita te u iznosimapukh otplata javnog duga. U tom smislu, i
najveti dio ukupnih potreba za financiranjem u nadotare razdoblju odnosi se upravo na
drzavni proraun. Takoc¢e se, temeljem kretanja salda drzavnoga pumra i njegovih otplata
u nadolazéem srednjorénom razdoblju, ali i transakcija u financijskoj imoi (Sto ukljwuje

I privatizaciju), primici od financijske imovinezaduzivanja kretati od projicirane razine od
21,8 milijardi kuna u 2012. godini do 22,1 milijaréuna u 2014. godini.

Kako je jedan od bitnih ciljeva fiskalne politike nadolazéem srednjorénom razdoblju
stabiliziranje i otpoinjanje snizavanja udjela javhog duga u BDP-u, dohze&em se
razdoblju predwia i koriStenje neduz&kih instrumenata za financiranje javnog duga — u
prvom redu prihoda od prodaje dionica i udjela.|8dko Programu gospodarskog oporavka i
potrebi povéanja &inkovitosti cjelokupnog gospodarstva kroz smanjjeantjecaja drzave
na poduzetrdku aktivnost, planira se i ostvarivanje prihodapoddaje drzavne imovine. Ovo
je takater sukladno uspostavljanju jedinstvene Agencijemavljanje drzavnom imovinom i
ocekivanoj ve&oj ucinkovitosti u upravljanju drzavnom imovinom.
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Tablica 8: Financiranje ukupnog manjkadgg prora‘una u razdoblju 2010. — 2014.

Plan Projekcija Projekcija Projekcija
(000 HRK) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
DRZAVNI PRORACUN
1 Ukupni manjak 13.993.576 14.885.811 12.237.551 8.847.452 6.733.544
2 Ukupne otplate 18.708.334 9.949.256 8.354.793 12.948.454 14.534.042
3 Izdaci za financijsku imovinu 2.171.853 1.791.837 1.215.262 1.105.443 856.543
4 Promjena novca i depozita 569.430 -2.152.002 0 0 0
4=1+2+3+4 UKUPNA POTREBA ZA
FINANCIRANJEM 35.443.193 24.474.902 21.807.606 22.901.350 22.124.130
od ¢ega: Primici od prodaje dionica i
udjela 7.345 0 1.000.000 1.000.000 1.000.000
1ZVANPRORA CUNSKI KORISNICI
1 Ukupni manjak 457.219 1.469.117 765.694 584.924 375.361
2 Ukupne otplate 478.995 713.357 1.379.763 938.905 788.898
3 Izdaci za financijsku imovinu 284.600 105.600 71.000 79.000 99.000
4 Promjena novca i depozita 728.406 723.647 663.634 677.771 730.919
4=1+2+3+4 UKUPNA POTREBA ZA
FINANCIRANJEM 1.949.220 3.011.721 2.880.090 2.280.600 1.994.178
od ¢ega: Primici od prodaje dionica i
udjela 126.387 423.731 185.012 72.940 92.074
LOKALNA DRZAVA
1 Ukupni manjak 32.301 730.976 651.982 539.447 313.668
2 Ukupne otplate 376.937 253.193 274.693 286.693 301.693
3 Izdaci za financijsku imovinu 85.928 153.620 160.500 170.500 170.500
4 Promjena novca i depozita -172.226 -89.518 5.000 -10.000 0
4=1+2+3+4 UKUPNA POTREBA ZA
FINANCIRANJEM 322.940 1.048.271 1.092.175 986.640 785.862
od ¢ega: Primici od prodaje dionica i
udjela 12.020 16.700 16.700 16.700 14.700
OPCA DRZAVA
1 Ukupni manjak 14.483.096 17.085.904 13.655.227 9.971.823 7.422.574
2 Ukupne otplate 19.564.266 10.915.806 10.009.248 14.174.052 15.624.633
3 Izdaci za financijsku imovinu 2.542.381 2.051.057 1.446.762 1.354.943 1.126.043
4 Promjena novca i depozita 1.382.073 -1.517.873 668.633 667.771 730.919
4=1+2+3+4 UKUPNA POTREBA ZA
FINANCIRANJEM 37.971.816 28.534.895 25.779.870 26.168.590 24.904.169
od ¢ega: Primici od prodaje dionica i
udjela 145.752 440.431 1.201.712 1.089.640 1.106.774

Izvor: Ministarstvo financija

N&iin financiranja proréunskih potreba u nadolazsm razdoblju odvijaite se sukladno
okolnostima na financijskom trziStu, a imé&@jw vidu ciljeve Strategije upravljanja javnim
dugom ¢ije ostvarenje zahtijeva produljenje prasje ra@nosti dospijéa, smanjenje udjela
kratkorainog duga u ukupnom iznosu duga, é@oje mehanizama zastite od valutnog rizika
te razvoj krivulje prinosa na doram i vanjskim trzistima.

Glavnina dospijéa obveza u razdoblju 2012. — 2014. odnosi séetid dospije&a obveznica,
pri ¢emu su tri doméa, a jedno inozemno. Od doéita obveznica dvije su denominirane u
eurima, prva u iznosu od 500 milijuna eura, a druganosu od 650 milijuna eura, dok je
treca obveznica denominirana u kunama u iznosu od 4ljamde. Inozemno dospife
odnosi se na euroobveznicu u iznosu od 500 miligma koja dospijeva u 2013. godini. S
obzirom da u nadolazem razdoblju dospifgma dominira domé& dug za @ekivati je dace
se njegovo refinanciranje obaviti kombinacijom zaehja na dom@m i inozemnom trzistu
ovisno o prevladavafim trziSnim uvjetima u trenutku dospii.
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Za aiekivati je dace se u nadolazem razdoblju dio potreba financiranja namiriti okr
daljnju suradnju s n@inarodnim financijskim institucijama dale ¢lanstvo Hrvatske u EU
otvoriti linije financiranja kroz Europsku invesigku banku.

Projekcije kretanja javhog duga pokazujuédase trend rasta javnhog duga stabilizirati u 2013.
godini nakoncega se &ekuje pad njegova udjela u BDP-u. U &lju ostvarivanja wgh
neduznikih prihoda financiranja (\h prihoda od prodaje dionica, udjela i drzavnevime)

od onih koji su sadrzani u projekcijama financiemnmmoguée je a@ekivati i nesto brzu
stabilizaciju rasta javnog duga.

Treba takder imati na umu da je kretanje udjela javhog dugBDP-u rezultat odnosa
izmedu realne kamatne stope i stope rasta. U pretkrizraaaioblju stabilnom omjeru javnog
duga i BDP-a pridonosio je i povoljan odnos reatt@pe rasta i realne kamate. Upravo iz
istog razloga, u razdoblju pada ekonomske aktivnastgativnih stopa rasta uz istovremeni
rast realnih kamatnih stopa, biljezi se relativmp fast omjera javnog duga i BDP-a.

Tablica 9: Projekcija kretanja i struktura javnogiga u razdoblju 2010. - 2014.

% BDP-a 2010. 2011.* 2012.* 2013.* 2014.*
Javni dug 41,2 47,5 49,2 49,3 48,1
Inozemni 14,5 16,7 18,4 19,6 19,5
Dom&ii 26,7 30,7 30,9 29,7 28,6

* projekcija uklju€uje preuzimanje duga brodogradnje

Izvor: Ministarstvo financija

Kretanje ukupne razine javhog duga u najuzoj ja semakroekonomskim projekcijama te s
pretpostavkama i rezultatima praiemja fiskalne politike, pa je stoga $e0o i s odréenim
rizicima. Uzevsi u obzirginjenicu da je visok udio duga denominiran u stravaluti,
jednokratna véa promjena taja, odnosno deprecijacija doéeavalute, posebno prema euru,
ostvarila bi zn&ajne utjecaje na razinu javnog duga u sreddjuson razdoblju. Osim
navedenog, u staju produljenja negativnih kretanja u gospodarstdinosno ponovnog
izbijanja krize doSlo bi do negativnih utjecaja r@inu proraunskih prihoda i pouanja
opasnosti ostvarenja &g fiskalnog deficita od planiranog, Sto bi zaht@e® dodatno
financiranje koje se mora ostvariti novim zaduZjeam

Stoga je, joS jednom, bitno napomenuti nuznostqtenja fiskalne konsolidacije orijentirane
prvenstveno na rashodnu stranu ptorea koja ¢e rezultirati smanjivanjem deficita te
stabilizacijom i smanjivanjem udjela javhog dug8DP-u, kako bi se u skaju iznenadnih
ekonomskih Sokova, odnosno materijaliziranja pdjaimih rizika omoguéio dodatan prostor
za reakciju fiskalne politike i ublazavanje navaetdeSokova.
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