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AKTUALNI OSVRTI

Prijeti li Hrvatskoj
snizenje kreditnog rejtinga?

dr. sc. ANTO BAJO, Institut za javne financije, Zagreb

Vlada je na 115. sjednici odrzanoj 12. rujna raspravljala o Izvjestaju o izvrsenju drzavnog
proracuna za prvo polugodiste 2013. Izvjestaj jasno ukazuje na produbljivanje fiskalne krize
te upozorava na moguce dugorocnije probleme u odrzivosti javnih financija.

Preveliki proracunski deficit. Proracunski je deficit ve¢ na pola godine iznosio 11,4 mlrd. kuna, ¢ime je
za 1,1 mlrd. kuna premasio iznos planiran za ¢itavu 2013. Ve¢ 31. srpnja iznosio je 12,2 mlrd. kuna, sto
znaci da se u samo mjesec dana povecao za jo§ 800 mil. kuna.! Deficit je uglavnom rezultat rasta javnih
rashoda. Takav nepovoljan trend potvrduje da se sadasnja i prethodne hrvatske vlade nisu bavile
ozbiljnim provedbama strukturnih reformi na rashodnoj strani proracuna. Ukupni primici od
financijske imovine i zaduzivanja iznose 21,6 mlrd. kuna (Sto je vise od 73% predvidenog za cijelu godinu
za koju je planirano 29,4 mlrd. kuna). Primici od zaduzivanja u 2013. mogli bi se pribliziti rekordnom
iznosu od 35 mlrd. kuna ostvarenih u 2010. Ve¢ sada su primici od zaduzivanja obveznicama 8,9 mlrd.
kuna (Cine 58% plana za cijelu 2013.), a od zaduzivanja kreditima 9,1 mlrd. kuna (cak su za 78% presli
razinu predvidenu za cijelu godinu). Nema dileme, drzava ¢e se morati ponovno zaduziti na inozemnom
financijskom trziStu ponudom obveznica kako bi zatvorila jaz i uravnotezila proracun. Cijena
uravnoteZenja prorac¢una je velika i odrazava se u rastu javnog duga i troskova zaduzivanja. Vlada ¢e
morati obaviti (tehnicki) rebalans za uravnotezenje proracuna.

Ekspanzija javnog duga. Hrvatski javi dug u lipnju 2013. je 53,7% BDP-a i vjerojatno ¢e lako prijec¢i 60%
BDP-a. To bi uz rastu¢i proracunski deficit trebao biti razlog da Europska komisija pokrene EDP.2 Glavni
razlog rasta javnog duga su pretvaranja protestiranih drzavnih jamstava u izravni dug proracuna opce
drzave, ali i novih troskova sanacija i subvencija za javna trgovacka drustva, institucija u sustavu
zdravstva i financijske institucije. Izdana drzavna jamstva uglavnom su usmjerena javnim poduze¢ima
koja su stalni izvor financijskih rizika. Podsjetimo, 29. veljace 2012. Vlada je u javni dug preuzela
protestirana jamstva brodogradnje od 9 mlrd. kuna. Istina, u 2013. iz jamstvene pricuve (od 472 mil.
kuna) osigurano je pokrice troskova 247 mil. kuna protestiranih jamstava za autoceste i zeljeznice.
Svejedno, protestirana jamstva povecavaju rashode i pridonose Sirenju proracunskog deficita. Po
metodologiji ESA 95, u trecoj godini protestiranja jamstava, cjelokupni dug po jamstvima, a ne samo

! Ministarstvo financija, 2013. Vremenske serije podataka.
2 Engl. Excessive Deficit Procedure — postupak za ¢lanice EU-a s prekomjernim deficitom i dugom.
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iznos placene rate duga, pribraja se u rashode drzave.3 Napomenimo da je Vlada za 2013. ogranicila
izdavanja drzavnih jamstava na 4,5 mlrd., ali je ve¢ na pola godine izdala oko 3,2 mlrd. kuna novih
jamstava (to je 71% godisSnjeg plana).

Stabilan trend kretanja prihoda. Unato¢ gospodarskoj krizi proracunski prihodi se dobro naplacuju.
Istina, polugodisnja ostvarenja prihoda od poreza na dohodak, PDV-a i socijalnih doprinosa u prosjeku
su manja za 3-4%, ali jako blizu planiranih. Porez na dobit osjetno je manji na polugodistu (za oko 10%).
TroSarine su na razini plana i vjerojatno ¢e i dalje rasti u drugoj polovici godine, ¢ime ¢e se djelomi¢no
nadoknaditi manji prihodi od PDV-a. Doprinosi za mirovinsko i zdravstveno osiguranje relativno se
dobro naplacuju i izvrSeni su oko 48-49% iznosa planiranog za cijelu godinu. Prorac¢unski prihodi jos
uvijek su stabilni i kvalitetnije su planirani nego rashodi. To uglavnom potvrduje i usporedba
polugodisSnjeg ostvarenja proracuna u 2013. s onim u 2012.

Ekspanzija rashoda. Rashodi poslovanja drzave rastu i vec¢i su za oko 2% od planiranih za prvo
polugodiste. Rast rashoda poslovanja supstituiran je smanjenjem rashoda za nabavu nefinancijske
imovine — rashoda za kapitalna ulaganja i odrzavanje imovine. To je trend koji postoji na razinama
drzavne i lokalne vlasti i jasno pokazuje da se na Stetu kapitalnih ulaganja odrzava postojece stanje
socijalnog mira. Naknade gradanima i kucanstvima iznose 35,6 mlrd. kuna (rashodi za zdravstvo,
mirovine, socijalnu skrb i nezaposlene) i u prvoj polovici godine izvrseno je 55% iznosa planiranog za
¢itavu godinu. Ve¢ dugo vremena (zbog ekonomskih, demografskih, organizacijskih i drugih razloga)
rastu rashodi u sustavu zdravstva. Rashodi dodatno rastu zbog sanacija dugova bolnica. Sanacije ne
smiju biti usm]erene samo na rjesavanje dosp]ehh nepodmlremh obveza (Cesto za lijekove) nego ih
treba]u pratiti i dubinske reforme u organizaciji i fmanClran]u zdravstvenog sustava. Bez takvih
promjena tesko je ocekivati pozitivne financijske ucinke sanacija koje se financiraju zaduzivanjem -
drzava se u prvom polugodistu 2013. zaduzila za 3 mlrd. kuna kako bi pokrila dugove zdravstvenih
ustanova. Dugoro¢nu presiju na drzavne financije pored rashoda za zdravstvo stvaraju i rashodi za
mirovinsko osiguranje Cije se mjesecno financiranje ve¢ duZe vremena osigurava i kratkoro¢nim
kreditima kod poslovnih banaka. Mimo socijalnih rashoda, nastavlja se daljnji rast subvencija koje
iznose vise od 3,7 mlrd. kuna (u prvoj polovici godine izvrseno je viSe od 62% iznosa planiranog za Citavu
godinu). Subvencije su usmjerene trgovackim drustvima u javnom sektoru — primarno Hrvatskim
Zeljeznicama i ponovno brodogradiliStima, programima financiranja posredstvom HBOR-a, te
poljoprivrednicima.

PostO]ece stan]e drzavnih ﬁnancua ukazuje na moguce novo smanjenje kreditnog rejtinga drzave.
Krajnje je vrijeme da se sadasnje i buduce vlade u upravljanju drzavnim financijama ne rukovode
iskljucivo politickim izbornim nego ekonomskim ciklusima. Postoje¢a negativna gospodarska kretanja
ukazuju da Vlada ne smije prije svega razmisljati o svojoj (ne)popularnosti, nego kao zalog za buducu
ekonomsku i politicku stabilnost drzave, mora osigurati konzistentnu provedbu strukturnih fiskalnih
reformi. Bez predanosti provedbi reformi na rashodnoj stani proracuna, a narocito restrukturiranju
javnih poduzeca, nastavit ¢e se ekspanzija rashoda, javnog duga i zaduzivanja. Vlada ve¢ u Smjernicama
ekonomske 1i fiskalne politike za 2014-16., a zatim i u prijedlogu proracuna za 2014-16. ima priliku
kvantitativno iskazati predanost provedbi strukturnih reformi.

3 O razlikama izmedu metodologije GFS po kojoj je Hrvatska do sada vodila drzavne financije i ESA 95 po kojoj ih mora voditi kao
¢lanica EU-aiimplikacijama te razlike na visinu deficita i duga, vidi Bajo, A. i Galinec, D., 2013.,,,Deset istina o proceduri za drzave
s prekomjernim deficitom®. Newsltetter, br. 80. Zagreb: Institut za javne financije.
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