Agencija Fitch promijenila je prognozu kreditnog rejtinga Hrvatske iz ,stabilne* u
~-hegativnu“

29. studenog 2012.

Agencija Fitch potvrdila je rejting Hrvatske ,BBB-za dugoréno zaduzivanje u stranoj
valuti te njenu dugornu sposobnost podmirivanja obveza u déopavaluti rejtingom

“BBB”. Agencija Fitch je promijenila prognozu kredog rejtinga iz ,stabilnog* u
»negativan®. Tzv. Country Ceiling (gornja granicezdve ili ,plafon“) potvdena je na razini
,BBB+“, a kratkoraina sposobnost podmirivanja obveza na razini ,F3*.

OBRAZLOZENJE REJTINGA

Javne financije i dalje su kKai rizik za rejting, a agencija Fitch smatra potnal
vjerodostojan srednjotoi plan fiskalne konsolidacije kako bi dinamika j@g duga postala
odrzivom. Unaprjéenje prognoze kreditnog rejtinga u ,stabilan” tntup012. temeljilo se na
Vladinom odrzavanjuwvrstog srednjorénog fiskalnog polozaja u skladu sa Zakonom o

fiskalnoj odgovornosti u 2012.

Prijedlog proréuna za 2013. koji je predstavljen prosli tjedandfaize povéanje deficita
opée drzave sa procijenjenih 3,5% BDP-a u 2012. n&3EDP-a u 2013. Neke stavke
rashoda i prihoda koje su prije bile izvan ptorga sada su ukifene u proréun. Ipak, prema
metodologiji ESA 95, koju koristi agencija Fitchpwa prora&un umanjuje cilj fiskalnog
deficita za 0,7 % u 2013. (do 3,9% BDP-a) u uspairedorognozama koje je agencija Fitch
koristila u rujnu. Prijedlog protaina takder postavlja blazi put konsolidacije nego Sto je to

planirano srednjomom fiskalnom strategijom objavljenoj ne tako dawnsrpnju.

Kao takav, novi je proraun u suprotnosti sa srednjormm fiskalnom strategijom i taker
dovodi u pitanje kredibilitet novog Zakona o fiskaj odgovornosti, koji poziva na godiSnje
smanjenje rashoda od 1% BDP-a dok se ne postigmanmni suficit. Odluka agencije Fitch iz
rujna da potvrdi kreditni rejting Hrvatske i ungpdi prognoze rejtinga u stabilan donesena je

pod pretpostavkom dge Vlada slijediti svoj plan iz srpnja.

Revizija fiskalnih planova tako rano u mandatu \@asnanjuje kredibilitet Vladine fiskalne
strategije i utjée na dinamiku javnog duga. Cilj Vlade, prema novalanu, je stabilizirati
javni dug na 56% BDP-a u 2014. Mdim, ova projekcija se oslanja na suviSe optirfmsgti



prognoze rasta. Analiza dinamike javnog duga kajask realisténije pretpostavke rasta
BDP-a, blize trziSnom konsenzusu (0,3% rasta u 201% u 2014., te nakon toga 1,5% rasta
od 2015.) pokazuje dée se javni dug stabilizirati tek u 2016., i to reoj razini od 62%
BDP-a.

Veci deficit je potaknut pouwsanjem izdataka, na&o javnim investicijama u infrastrukturu
kroz drzavne agencije (takozvani izvanpeoraski korisnici),ime se povéavaju njihovi
deficiti za 0,4% BDP-a u 2013. u usporedbi sa plana srpnja. Redovno indeksiranje
mirovina, povéani troSkovi kamata (za 2 milijarde kuna) te pogbrodogradiliStima (+900
milijuna kuna) takder poveéavaju izdatke. Hrvatskée postaticlanicom EU u srpnju 2013.
godine. lzmjene poreza kako bi se uskladili PDVosarine s EU pozitivne su za prihode,

premasujti troSkove doprinosa za EU koje Hrvatskeipge upl&ivati sljedeée godine.

Postizanje ciljanog deficita u 2013. oslanja sepastizanje dogovora Vlade sa sindikatima
javnih sluzbi kako bi se smanjio ukupan iznos¢aldmasa pka) za 7,9% nominalne
vrijednosti (1, 8 milijardi kuna, ili 0,5% BDP-adrocijenjene mase ga u 2012. Postoji
rizik da se to nee postti. Vlada je smanijila ukupni iznos gk za javni sektor za manje od
pola od planiranih 2,3 milijarde kuna koliko se akdza ovu godinu, ali je revidirala
zakonsku regulativu potrebnu za postizanje dogowomaovim kolektivnim ugovorima u

javnom sektoru . Gekuje se daée Vlada posti dogovor sa sindikatima do kraja 2012.

Domae banke i drzava postaju sve viSedmavisne zbog sve v#é upisa trezorskih zapisa i
zajmova srediSnjoj drzavi, Sto stavlja sveiiveaglasak na potrebu konsolidiranja javnih

financija i odrzavanja povjerenja u trziste.

PROGNOZA REJTINGA —NEGATIVAN

Sporiji plan konsolidacije odgodio je postizanjenqarnog suficita i stabilizaciju javhog duga.
Da bi c¢tuvala investicijski rejting, Hrvatska mora staliai javni dug do 2016. te ga §eti
smanjivati. Prema misljenju agencije Fitch, rewadir fiskalni ciljevi jedva su dosljedni s
time. Zn&ajno loS (ispodprosfmi) fiskalni rezultat doveo bi u opasnost taj d¢dj bi bio

odgovoran za snizavanje rejtinga.

Poveanije rejtinga zahtijevalo bi od Vlade da postignauldfiskalnu konsolidaciju nego Sto ju

agencija Fitch trenutno predwd, bilo kroz véu fiskalnu prilagodbu ili vé&ém



iznadprosjénim rezultatima. Agencija Fitch je prethodno natgassaznost strukturnih
reformi za poticanje rasta u srednjgmom razdoblju. Aktivnosti vezane uz program

strukturnih reformi koji je objavljen u srpnju pd@te bi prognoze rasta i rejtinge.

PRETPOSTAVKE

Gospodarstvo stagnira, otezavi@jtako fiskalnu konsolidaciju. Pretpostavke rastaayom
prora&unu nisu se promijenile od onih iz srpnja, te glalje suviSe optimistne. Ministarstvo
financija pretpostavlja dée realni BDP Hrvatske rasti 1,8% u 2013., kao ftezuhvesticija i
trgovine, te 3% u 2014., dok agencija Fitatekuju rast od samo 0,3% u 2013.i 1,3 % u
2014. Prognoze rasta Ministarstva finanaijae se naréito optimistiéne u usporedbi sa
slabostima s kojima se stava Italija i druga kljgna izvozna trziSta EU te smanjenjem
financijske poluge banaka i &anstava. Agencijacekuje smanjenje BDP-a za 1,7% u 2012.
Napredak u prowienju strukturnih reformi kljéan je kako bi se dalo uporiSte srednforam

potencijalu rasta BDP-a.

Necatekivana iznendenja vezana uz troSkove zaduzivanja, rast ili devi&aj pogorsali bi
dinamiku javnog duga, u odnosu nha osnovna polaaggacije Fitch. Hrvatsko gospodarstvo
pati od visokog omjera javnog i vanjskog duga, k@p stupnja euroizacije, i slabih
gospodarskih rezultata od 2009. godine. Ti faksoraraju nepovoljno okruzenje za dinamiku
javnog dugag¢ineci Hrvatsku osjetljivom na negativne Sokove. Profplate duga postaje tezi
u razdoblju 2014.-2015., Sto naglaSava vaznostopi@ne fiskalne konsolidacije, zakijyu

iz agencije Fitch.



