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Uvodno — Cemu sluze ekonomske prognoze?

Ekonomske prognoze vazne su pri donosenju odluka razli¢itih dionika na trzistu: vladama su
vazne za osmisljavanje i provedbu mjera ekonomske i socijalne politike i oblikovanje proracuna,
sredi$njim su bankama vazne za provedbu monetarne politike, a medunarodnim organizacija-
ma (poput MMF-a, Svjetske banke, Europske komisije) zbog procjene ucinaka na regionalno i
svjetsko gospodarstvo te osmisljavanja potpora i preporuka za nacionalne politike. Vazne su i za
velike investitore koji kupuju drzavne obveznice ili zele ulagati u pojedinu zemlju zbog procjena
rizika i potencijalne koristi, a vazne su i za kompanije pri procjenama buducih prihoda, odlukama
o proSirivanju na nova trzista, predvidanju trziSnih nisa. Prognoze klju¢nih makroekonomskih
pokazatelja primjenjuju se kao ulazne varijable pri prognozi sektorskih kretanja i korporacijskih
analiza, a one investitorima omogucavaju stjecanje Sire perspektive pri donoSenju investicijskih
odluka. Prognoze koriste i rejting agencije pri procjenama kreditnog rejtinga zemalja, koji odre-
duje cijenu zaduzivanja zemlje. No, i opca javnost je zainteresirana za stanje i perspektive vlastite

zemlje, a pomaze joj i pri politickim odabirima u tijeku izbornih procesa.
Prognoze za 2015. godinu nasuprot ostvarenju

Od stranih izvora, najkonzistentnije analize i prognoze, s to¢nim godis$njim rasporedima objav-
liivanja, izraduju Europska komisija i Medunarodni monetarni fond, stoga ¢emo njih staviti u
usporedbu i pokazati tko je bio realniji i manje varijabilan u prognozama gospodarskog rasta za
2015. godinu. Od domacih izvora, promatrali smo prognoze Ekonomskog instituta, kao nezavi-
sne institucije.

Prognoze Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF)

MMEF dvaput godisnje (u travnju i listopadu) objavljuje opsezan osvrt na trendove u ekonomijama svijeta i
prognoze za sljedece godine pod nazivom World Economic Outlook. Osvrt predstavlja stajaliSta MMF-ove
analitike o globalnom razvoju tijekom bliske i srednjorocne buducnosti.

Prognoze Europske komisije (EC).

Directorate General for Economic and Financial Affairs (DG ECFIN) izraduje ekonomske prognoze u ime
Europske komisije (EC). One sluze kao temelj za razne postupke gospodarskog nadzora, poput onih u
okviru Europskog semestra (Excessive Deficit Procedures — EDP, Macroeconomic Imbalances Procedure
- MIP).

DG ECFIN ekonomske prognoze koncentrirane su na podrucje Europske unije, njene ¢lanice individualno
te na eurozonu, no ukljucuju i prognoze za neka od najvecih svjetskih gospodarstava (SAD, Japan) i zemlje
koje su kandidati za ¢lanstvo u EU.

Prognozama je obuhvaceno razdoblje od najmanje dvije godine i oko 180 varijabli. Prognoze se ne
temelje na centraliziranom gospodarskome modelu, nego na analizama koje izraduju sluzbe DG-a
ECFIN u pojedinim drzavama koriste¢i se modelima i stru¢nim znanjem. Dosljednost se osigurava
nizom usporedbi medu drzavama i varijablama. Prognoze za EU i europodrucje stvaraju se agregiranjem
podataka pojedinih drzava clanica.

DG ECFIN-ove se prognoze objavljuju triput godisnje (Winter, Spring i Autumn), u skladu s ekonomskim
procedurama nadzora, poznatim pod imenom Europski semestar, od 2012. godine, kada su i uvedene ove
procedure. Prije prihvacanja tih postupaka u jesen 2012., svake su se godine objavljivale dvije potpune i
dvije privremene prognoze.

Prognoze Ekonomskog instituta Zagreb (EIZ)

Ekonomski institut, kao nezavisna institucija, objavljuje ekonomske prognoze Cetiri puta godisnje (svakoga
kvartala) u publikaciji Croatian Economic Outlook Quarterly. Croatian Economic Outlook sadrzi analizu
tekucih gospodarskih kretanja i kratkoro¢ne prognoze osnovnih makroekonomskih agregata u Hrvatskoj.
Publikacija je namijenjena domacoj i inozemnoj strucnoj javnosti.



Europska komisija prve je prognoze za 2015. godinu objavila u jesen 2013. godine. Tada je za
Hrvatsku prognozirala rast od 1,2%, temeljen na domacoj potraznji, primarno investicijama. lako
je ovaj prognozirani rast bio prvi od 2008. godine i u tom smislu predstavljao tehnicki izlazak iz
viSegodi$nje recesije, Komisija je ujedno procijenila kako ¢e Hrvatska rasti najnizom dinamikom
u usporedbi s deset ¢lanica iz prosirenja EU 2004. godine.

No, vec tijekom 2014. godine, prognoza je srezana do samo 0,2% (temelj rasta trebao je sada biti
isklju¢ivo izvoz, dok je domaca potraznja ocijenjena stagnantnom), a Hrvatska je pozicionirana

ne samo kao najsporije rastu¢a ekonomija medu EU12 (posttranzicijske zemlje koje su pristupile

Pred kraj 2015. godine i pocetkom 2016. godine, kada su se ve¢ mogle s velikom sigurnoscu
prognozirati razine svih osnovnih varijabli gospodarskog rasta, procjene su ponovno ,vra¢ene”
iznad 1%, u Zimskim je prognozama 2016. ¢ak prognoziran i preoptimisti¢an rast, i to od 1,8%.
No, ¢ak i tada, dinamika hrvatskoga rasta bila je medu najnizima, od EU 10 samo je za Estoniju
i Litvu prognoziran nizi rast. Tako je, prema ovom primjeru, kada se promatra razvoj prognoze
u dvogodisnjem razdoblju, vidljiva nekonzistentnost s velikim rasponom, od ¢ak 1,6 postotnih
bodova.
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Za razliku od Hrvatske, prognoze za cijelu EU bile su puno stabilnije i realnije — njihov je raspon
iznosio samo 0,5 postotnih bodova i nije znacajnije odstupao od ostvarenja. No, one koje se
odnose na cijeli svijet bile su volatilnije te gotovo u cijelom razdoblju prognoziranja precijenje-
ne, uglavnom se temeljeci na precijenjenim procjenama rasta trziSta u nastajanju, osobito Kine.



Prognoze Europske Komisije (DG ECFIN) za 2015., BDP, realne godiSnje stope rasta (%)
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MMF, koji je prvu procjenu za 2015. godinu dao u travnju 2014. godine, za Hrvatsku je progno-
zirao rast od 0,4%, dakle, nesto konzervativnije od Europske komisije koja je tada procjenjivala
rast na 0,7%, a obje su prognoze bile podcijenjene. MMF je podcijenio i rast za cijelo podrucje
Europe u koju smjesta Hrvatsku (Emerging and Developing Europe — Albanija, BiH, Makedonija,
Kosovo, Bugarska, Madarska, Litva, Crna Gora, Poljska, Rumunjska, Srbija, Turska i Hrvatska), ali
svejedno je Hrvatsku u kontekstu ove regije cijelo vrijeme vidio kao najsporije rastucu drzavu
i to s dinamikom rasta znatno ispod one u cijeloj regiji. Ostvarenja su bila iznad prognoza i za
Hrvatsku i za regiju, pri ¢emu je stopa rasta hrvatskoga gospodarstva (1,6%) bila upola niza od
one koja je ostvarena u regiji (3,5%).

Prognoze MMF-a za 2015., BDP, realne godi$nje stope rasta (%)

Europske zemlje u razvoju i trZistau
Hrvatska nastajanju (Emerging and Svijet
Developing Europe)
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Ako usporedimo prognoze EC-a i MMF-a za Hrvatsku, vidljivo je kako su EC-ove bile znatno
volatlinije, s velikim rasponom, dok su prognoze MMF-a bile stabilnije, ali ujedno konzervativnije
i udaljenije od ostvarenja.
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Prognoze domaceg izvora, Ekonomskog instituta Zagreb, takoder su bile vrlo podcijenjene ci-
jelim razdobljem, StoviSe i konzervativnije od navedenih stranih izvora. Najvisa, a time i najreal-
nija, bila je prognoza koja je objavljena na samom kraju 2015. godine, dakle, onda kada su bile
poznate sve varijable za veci dio godine. A Cak je i tada prognoza bila nesto niza od ostvarenja.



Prognoze Ekonomskog instituta Zagreb za 2015., BDP, realne godi$nje stope rasta (%)
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Prognoze rasta za 2016. godinu

Prognoze hrvatskoga gospodarskog rasta za ovu godinu nalaze se na razini prosjeka od 2,0%
(domaci i strani izvori). Pritom treba naglasiti da je veci izbor domacih izvora (mi smo ih pobrojili

devet) nego stranih te da su domaci izvori azurniji u reviziji prognoza od stranih.

Kod domacih izvora raspon se kre¢e od 1,3% (HUB) do 2,6% (EIZ), ali pritom treba uzeti u ob-
zir azurnost revizija prognoza. Tako je prognoza od 1,3% HUB-ova Kluba glavnih ekonomista
hrvatskih banaka napravljena u travnju, nakon kojeg je vecina banaka pojedinacno revidirala
prognoze, i to svi naviSe. Najznacajniju promjenu u prognozi napravila je Addiko banka koja je
pocetkom godine imala najkonzervativniju prognozu od samo 1% koju je u srpnju revidirala do
2% (kada je objavljen podatak za drugi kvartal ove godine na razini od 2,8%).

Od stranih izvora najkonzervativnija je Europska banka za obnovu i razvitak (EBRD) koja u po-
sljednjoj prognozi iz svibnja predvida rast u 2016. godini od 1,5%, $to je znacajan pomak od 0,5%
koliko je predvidala Sest mjeseci ranije, ali i dalje ispod dinamike rasta u 2015. godini. Prognozu
rasta temelji na oporavku osobne potrosnje koju bi trebale poduprijeti nize cijene, dok bi izvoz
trebao rasti na temelju daljnje integracije hrvatskin kompanija na zajednicko EU trziste i boljih
ostvarenja u turizmu zbog sigurnosnih rizika kojima su opterecena konkurentska receptivna tu-
ristiCka trzista. No, dugoroc¢ni se rast ocjenjuje slabim zbog nedostatka provedbe reformi u po-
slovnom okruzenju, rjeSavanja visoke razine korporativnih losih kredita i razduzivanja kuc¢anstava
i kompanija. Takoder treba naglasiti da rast od 1,5% predstavlja sedmu najnizu razinu rasta izme-
du 36 zemalja za koje su dane prognoze (maniji rast ili pad predvida se u Gr¢koj, Azerbajdzanu,
Bjelorusiji, Moldovi, Rusiji i Kazahstanu).



AKTUALNE PROGNOZE GOSPODARSKOG RASTA ZA
HRVATSKU U 2016. GODINI

posljednje prognoze koje su objavljene do 5. listopada 2016.
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Izvor: mrezne stranice institucija

lako MMF, Svjetska banka i Europska komisija imaju nesto viSe prognoze za Hrvatsku od
EBRD-a, Hrvatsku svrstavaju u skupinu zemalja s najnizim rastom u usporedbi s drugim ze-
mljama sli€nih znacajki.

Primjerice, MMF medu zemljama EU12 (posttranzicijske zemlje koje su pristupile Uniji tijekom
prethodnih dvaju prositenja) visi rast prognozira za sve zemlje osim Estonije (1,5%), a medu
europskim zemljama u razvoju i trzistima u nastajanju (Emerging and Developing Europe, sku-
pina koja ukljucuje Albaniju, BiH, Makedoniju, Kosovo, Bugarsku, Madarsku, Crnu Goru, Poljsku,
Rumunjsku, Srbiju, Tursku i Hrvatsku), Hrvatska ima najnize predviden rast. Treba istaknuti i da je
razina rasta u Hrvatskoj u odnosu na razinu rasta ove skupine zemalja 1,7 puta niza (1,9% prema
3,3%). Zapravo, prema MMF-u, Hrvatska ¢e u 2016. godini rasti tek malo brze nego eurozona
(1,7%) Cija je gospodarska razvijenost 7% iznad prosjeka EU28, dok je razvijenost Hrvatske 42%
niza od prosjeka EU28. Tako ¢e i Bugarska i Rumunjska, jedine dvije ¢lanice koje imaju nizu razvi-
jenost od Hrvatske unutar EU, 2016. godine rasti po vidljivo vis§im stopama (3,0% odnosno 5,0%).
Takvom se razlikom u dinamici rasta razlika vece razvijenosti Hrvatske, u odnosu na ove dvije
zemlje, topi. Naime, sada je sigurno da ¢e Rumunjska s ovakvim stopama rasta ve¢ ove godine



prestic¢i Hrvatsku (koja je 42% ispod prosje¢ne razvijenosti EU), dok se za Bugarsku, koja ipak ima

veci zaostatak (ona je 54% ispod prosjecne razvijenosti EU), to ipak ne moze dogoditi tako brzo.

EC predvida za Hrvatsku tek malo nizi rast nego MMF, i to to¢no na prosjeku cijele EU te nesto
iznad dinamike rasta eurozone (1,6%). U okviru skupine EU12, EC predvida da ¢e Hrvatska rasti
najnizom stopom poslije Cipra i Slovenije (koje ¢e rasti tek za 0,1 postotni bod nizom stopom).

Ono $to je zajednicko svim stranim izvorima, jest smjestanje Hrvatske medu sporije rastuce ekonomije.
Prema MMEF-u, koji ima najsvjezije prognoze iz listopada, Estonija, Hrvatska i Madarska imat ¢e najnizi rast
medu zemljama EU12 u 2016. godini.

Prognoza HGK - rast 2,2%

U 2016. godini rast bi BDP-a i dalje trebao biti znatno potaknut realnim rastom vrijednosti izvoza roba i
usluga, ali i znatnijim oporavkom domace potraznje, prije svega osobne potrosnje te investicija u fiksni
kapital. Na rast ovih kategorija potraznje utjecu realni ¢imbenici poput rasta neto placa, pada opce
razine cijena, dobrih rezultata poslovanja poduzetnika u prosloj godini i niskih cijena energenata, ali i
oporavka sklonosti potrosnji i investiranju.

Prognoze rasta za 2017. godinu

Prognoze rasta za 2017. godinu pod pritiskom su znacajnih negativnih rizika, vezanih uz aktualno
pitanje izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU (tzv. Brexit), $to bi nepovoljno moglo utjecati na rast
u EU, posebno clanica eurozone, koje su najznacajnija izvozna trziSta za Hrvatsku te politicke
stabilnosti u Hrvatskoj odnosno uspjesnosti funkcioniranja nove Vlade koja se trenutno oblikuje.

Za Hrvatsku EC ponovno predvida nesto vec¢u dinamiku rasta od one na podrucju cijele EU, no

ponovno jednu od najnizih medu ¢lanicama EU12 (najnizu nakon Cipra).

Sliéno ,razmislja” i MMF: nesto visi rast za Hrvatsku nego u 2016. godini, no ponovno znatno
ispod razine prosje¢nog rasta podrucja europskih zemalja u razvoju i trzista u nastajanju (2,1%
prema 3,1%) te ujedno i ponovno najnize od svih zemalja navedene skupine. Tu je posebno opet
zanimljiva Rumunjska koja ¢e nakon predvidenog rasta od ¢ak 5% u 2016. godini, rasti 3,8%,
znatno vise od hrvatskih 2,1%, $to ¢e povecati razliku u razvijenosti Hrvatske i Rumunjske (u ko-
rist Rumunjske). Stovise, u okviru cijele EU, MMF predvida da ¢e Hrvatska rasti najsporije poslije
Slovenije (1,8%).

No, kako ove prognoze nisu ukljucile rizik rasta na temelju Brexita (izlazak UK iz EU), vrlo je iz-
vjesno da su precijenjene. Naime, nakon referenduma u Ujedinjenom Kraljevstvu 23. lipnja na
kojem je izglasan izlazak UK iz EU, prognosti¢ari su poceli snizavati prognoze rasta na podrucju
cijele EU za 2017. godinu, $to izravno utjece i na potencijale rasta u Hrvatskoj. Stoga su neki
domaci prognosticari, koji su objavili prognoze nakon 23. lipnja, snizili stope rasta za Hrvatsku u



AKTUALNE PROGNOZE GOSPODARSKOG RASTA ZA
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posljednje prognoze koje su objavljene do 5. listopada 2016.
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HGK, rujan 2016. 2,4 ima Ekonomski institut.
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PROSJEK domaci i strani izvori 2,1

Izvor: mrezne stranice institucija

2017. godini, a neki, poput HNB-a, samo su naglasili rizike za objavljene projekcije. Naime, HNB
je, navodeci najoptimisti¢nije projekcije rasta na razini od 2,5%, upozorio na to da se ocjenjuje da
za projekciju BDP-a u projekcijskom razdoblju prevladavaju negativni rizici — nestabilna politicka
situacija koja bi mogla imati znatniji negativan utjecaj na rast investicija nego li je ugradeno u
projekciju te ishod referenduma o izlasku Velike Britanije iz Europske unije, koji bi mogao sma-
njiti perspektive rasta u cijeloj Europi, posredno i u Hrvatskoj (vanjskotrgovinska povezanost s EU
i smanjivanje fondova EU, s obzirom na to da je Velika Britanija neto uplatitelj sredstava).

Prognoza HGK — rast 2,4%

Ocekujemo da ce se u 2017. godini dodatno smanjiti utjecaj inozemne potraznje, odnosno izvoza roba
i usluga, na rast BDP-a, dok ce se utjecaj rasta domace potraznje nastaviti povecavati. Zbog visokog
udjela u strukturi BDP-a najveci doprinos rastu ocekujemo od kretanja osobne potrosnje, ali ubrzavanje
dinamike rasta, potpomognuto boljim koristenjem EU fondova, ocekujemo i kod investicija u fiksni
kapital. Ostaje rizik Brexita koji bi mogao utjecati na smanjenje rasta, no, procjenjujemo, ne znacajnije.



Zakljuéno

lako ekonomske prognoze imaju svoju svrhu i svoju
publiku, analizom prognoza hrvatskoga gospodar-
skog rasta za 2015. godinu u povijesnoj dinamici
njihova objavljivanja, pokazalo se da su bile nekon-
zistentne te znatno podcijenjene. No, treba nagla-
siti da je razdoblje za vrijeme i nakon krize turbu-
lentno te su prognoze pod vecim pritiscima rizika
s viSe izvora nego u vremenima stabilne globalne
konjunkture. Stoga je i bio izazov procijeniti razinu
rasta Hrvatske u 2015. godini, kojoj je to ujedno bila
i prva godina tehnickog napustanja recesije koja je
trajala punih Sest godina, najdulje od svih ¢lanica
EU (osim Gr¢ke), ali i od zemalja izvan Unije koje
imaju slicne gospodarske znacajke (tranzicijske i
posttranzicijske zemlje).

Jednako je tako izazov predvidjeti gospodarski
rast u sljede¢im godinama koje se i dalje vide kao
godine neujednacenog i stoga sporijega global-
nog oporavka. Rizici su i dalje dosta snazni, jedni
koji izviru iz okruzenja s Cijim je gospodarstvima
Hrvatska povezana (i o kojima je ovisna), osobito
podrucjem EU s kojim Hrvatska ostvaruje bazu me-
dunarodne razmjene roba i usluga, a drugi iz unu-
tarnjeg trzista odnosno sposobnosti i brzine ostva-
renja povlastica koje proizlaze iz ¢lanstva u EU (u
prvom redu iskoriStavanje sredstava iz fondova EU)
te usvajanja strukturnih reformi koje rezultiraju ra-
stom konkurentnosti.

Svi izvori procjenjuju rast u ovoj i sliedec¢oj godini
u prosjeku oko 2%, Sto ostaje uglavnom ispod ra-
zine rasta ¢lanica EU sli¢nih gospodarskih znacajki,
Sto znadi zaostajanje u razvijenosti od prosjecne
razvijenosti ovih zemalja. Naime, Hrvatskoj, koja
je tijekom krize izgubila 11% BDP-a, potrebne su
vise stope samo da bi kompenzirala zaostajanje za
2008. godinom, koje usporedive zemlje nemaju
(osim Latvije i Slovenije, koje i dalje ostvaruju BDP
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ispod razine 2008. godine, no sa znatno blazim zaostatkom nego Hrvatska i Cija je pozicija

razvijenosti znatno bolja od Hrvatske).
Nesto optimisti¢nije stope rasta, koje se predvidaju za 2017. godinu, pod pritiskom su rizika koji

donosi Brexit, stoga se moze dogoditi da ¢e se one koje nisu ukljucivale rizik Brexita pokazati
precijenjenima.

POPIS KRATICA

EC Europen Commission

MMF Medunarodni monetarni fond

BDP Bruto domaci proizvod

EU Europska unija

EBRD Europska banka za obnovu i razvitak

HGK Hrvatska gospodarska komora

HNB Hrvatska narodna banka

wWiw Vienna Institute for International Economic Studies
RBA Raifeisenn Bank

PBZ Privredna banka Zagreb

HUB Hrvatska udruga banaka

ElZ Ekonomski institut Zagreb

UK Ujedinjeno Kraljevstvo

pb postotni bod

DG ECFIN Directorate General for Economic and Financial Affairs
SAD Sjedinjene americke drzave

EIU Economist Intelligence Unit

Op¢e napomene:

Ovu analizu izraduje i za nju je odgovorna HGK. Informacije, misljenja, analize i zakljucci koji se iznose
temelje se na javnim statistickim i ostalim informacijama $to potjecu iz izvora u Ciju se potpunost i to¢nost
HGK pouzdaje, ali za koje ne jamci. Utoliko su informacije, misljenja, analize i zaklju¢ci izneseni u ovoj pu-
blikaciji podlozni promjenama koje ovise o promjenama izvora informacija te o promjenama koje nastupe
od trenutka pisanja teksta do njegova citanja. Ova publikacija ili njeni dijelovi ne mogu se kopirati ili na bilo
koji drugi nacin reproducirati bez navodenja izvora.
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