S&P zadrzao rejting Hrvatske na 'BB+', poboljsao izglede na pozitivne
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Agencija Standard & Poor's (S&P) zadrzala je u petak rejting Hrvatske na 'BB+', ali je podigla
izglede sa stabilnih na pozitivne, zahvaljujuci o¢ekivanjima da ¢ée hrvatsko gospodarstvo
nastaviti rasti, dok Ce se fiskalni i pokazatelji i dalje poboljSavati.

"Pozitivni izgledi odrazavaju nase oCekivanje da ¢e hrvatsko gospodarstvo nastaviti rasti, dok ¢e
se javni dug smanijivati, pri ¢emu se rizici povezani s najvecom hrvatskom prehrambenom
kompanijom Agrokorom postupno smanjuju nakon nagodbe s veCinom kreditora", kaze se u
priopéenju te agencije.

Rast BDP-a od 2,8 posto

S&P procjenjuje da ¢e ove godine hrvatski bruto domadi proizvod (BDP) porasti za 2,8 posto, a
za toliko bi trebao porasti i u iduéoj godini, zahvaljujuéi snaznoj domacoj potrosniji, ali i dobrim
rezultatima ukupnog izvoza, potaknutog jos jednom snaznom turistiCkom sezonom.

Premda je rast investicija u posljednje vrijeme potisnut, ponajviSe zbog smanjenih javnih
investicija i smanjenja kapitalne potrosnje Agrokora, S&P ocCekuje da Ce se rast investicija
ubrzati krajem godine i u 2019.

To ée biti rezultat povecanog povlacenja sredstava iz EU fondova i povecanja javnih
infrastrukturnih investicija, kao $to je izgradnja PeljeSkog mosta, navodi se u izvjeScéu.

IstiCe se i da je restrukturiranje Agrokora znatno napredovalo, pri ¢emu su, zahvaljujuci nagodbi
vecine kreditora kompanije, smanjeni ukupni ekonomski i politicki rizici.

Daljnje smanjenje poreza, koje ¢e na snagu stupiti u 2019. i visoka razina zadrzane
korporativne dobiti podrzat ¢e potro$nju kuéanstava i investicije, smatraju u S&P-u.

Medutim, porezne promjene samo Ce djelomice nadoknaditi negativni efekt manjka radne snage
na izglede za rast gospodarstva. Stopa nezaposlenosti je pala ispod 10 posto, djelomice zbog
emigracije, ali i zbog rasta zaposlenosti.

Manjak radne snage u mnogim sektorima, kao $to su turizam i gradevinarstvo, predstavlja
klju¢an izazov, smatraju analitiCari S&P-a.

Dugoroc¢no, kazu, daljnje reforme u podrucju obrazovnog i zdravstvenog sustava, poboljSanje
uCinkovitosti uloge drzave u gospodarstvu i poboljSanje poslovnog okruzenja moglo bi potaknuti
realne prihode u Hrvatskoj prema prosjeku EU-a.

Dobri fiskalni pokazatelji

U 2017. Hrvatska je ostvarila prvi viSak u proracunu opce drZzave u svojoj povijesti, istiCu u S&P-
u te dodaju kako i u ovoj godini o¢ekuju visak, i to od 0,2 posto BDP-a.

Prema dosadasnjem izvrSenju proracuna u 2018. prihodi proracuna ostaju snazni, posebice na
stavci poreza na dodanu vrijednost, poduprti uzletom gospodarstva na krilima jaCe potro$nje.
Rashodi, posebice u pogledu pla¢a u javhom sektoru, ostaju ograni¢eni, zamjecuju u toj
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agenciji.

U razdoblju od 2018. do 2021. S&P ocCekuje da Ce hrvatski proracun ponovno biljeziti manje
deficite kako ¢e ubrzano koristenje novca iz EU strukturnih i kohezijskih fondova povecavati
kapitalna ulaganja, a daljnje smanjenje PDV-a i promjene u shemi socijalnih doprinosa radi
ubrizgavanja novca u zdravstveni sektor biti implementirane.

Nedavna fiskalna izvedba omogudila je brzo smanjivanje zaduzenosti te u S&P-u prognoziraju
da Ce Cisti dug opcée drzave padati, no i dalje ostati na visokih 60 posto BDP-a do 2021., nakon
75 posto u 2015.

Prema najavama Vlade, o¢ekivano poboljSanje proracunske izvedbe vjerojatno ¢e biti koristeno
za daljnje smanjenje zaduzenosti, Sto je razborito, s obzirom na postojecCe strukturne slabosti u
profilu drzavnoga duga, navodi se u izvjeScu.

U S&P-u pritom napominju da je viSe od 70 posto javnog duga nominirano u stranoj valuti, a
portfelj drzavnog duga domacéeg bankarskog sektora doseze otprilike 20 posto imovine.

U agenciji zamjecuju da je, uz brzo smanjenje dugova, Vlada produljila ro¢nost hrvatskoga
duga, kao i da je nedavno upravljanje obvezama hrvatskih cestarskih kompanija dodatno
pomoglo u smanjivanju tro§kova kamata.

Napominju da bi njihova ocekivanja u pogledu hrvatskoga duga mogla biti poboljSana, ako
gospodarski rast premasi njihova oCekivanja, a reformski napori budu ubrzani, posebice u javnoj
upravi i zdravstvenom sektoru.

Uljanik bi mogao kostati drzavu i do 1 posto BDP-a

"lako vjerujemo da je kontingent fiskalnih rizika ograni¢en, neka drzavna jamstava bi mogla biti
aktivirana i pasti na teret proracuna. Posebice, razrjeSavanje situacije u posrnulom
brodogradilistu Uljanik, koji trenutno trazi strateSkog partnera, a mogao bi se suociti i sa
steCajem, Vladu bi mogao stajati i do 1 posto BDP-a. To¢ni tro8ak ovisi o konacnom scenariju i
mogucoj finalizaciji brodova koji su u izgradn;ji", istiCu u S&P-u.

U toj rejting agenciji, izmedu ostalog, isticu da se, unatoC€ efektima povezanim s Agrokorom,
kvaliteta imovine domacih banaka nastavlja oporavljati, poduprta aktualnim gospodarskim
oporavkom i znaCajnom prodajom imovine.

"Stoga oCekujemo daljnje smanjivanje udjela losih zajmova s 11,4 posto u ukupnim zajmovima,
koliko su iznosili krajem 2017. Kreditiranje je zapocCelo rasti, a posebice je potaknuto
potroSackim zajmovima uslijed snaznog raspolozenja”, kazu u agenciji.

Slab apetit za prijevremenim izborima
U S&P-u, medutim, upozoravaju da bi politiCka situacija mogla sprijeciti ubrzanje reformi.

Podsjecaju kako je u svibnju ostavku podnijela potpredsjednice Vlade i ministrica gospodarstva
Martina Dali¢ zbog navodnog sukoba interesa oko restrukturiranja Agrokora. Navode i da HDZ-
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ova koalicijska Vlada ima vrlo tanku vecinu u parlamentu nakon $to je izgubila potporu nekoliko
saborskih zastupnika.

"Uz sve navedeno, apetit za prijevremenim izborima diljem politickog spektra €ini se vrlo slab u
odnosu na prijasnje godine, a Vlada bi se potencijalno mogla osloniti na neke nezavisne
Clanove parlamenta kako bi ojacala podrsku za strukturne mjere prije poCetka regularnog
izbornog ciklusa, s parlamentarnim izborima koji ¢e se odrzati 2020.", kazu u S&P-u.

Mogucnosti poveéanja i smanjenja ocjena

Kako istiCu u toj agenciji, postojeci rejting Hrvatske odrazava njihovo stajalidte o zdravoj
vanjskoj ravnotezi zemlje, pri Cemu se inozemna zaduzenost smanjuje na krilima stalnih viskova
u bilanci plac¢anja. Dodatno, takav rejting podrzavaju i snazni napori na fiskalnoj konsolidaciji, pri
¢emu Ce vlada vjerojatno i drugu godinu zaredom imati viSak u proracunu opce drzave.

lako je to omogudilo brzo smanjivanje javnog duga, visoka razina zaduzenosti i dalje ograni¢ava
rejting drzave.

Postojeci rejting takoder uzima u obzir ispodprosjecnu razinu hrvatskog dohotka u odnosu na
ostale usporedive europske zemlje, kao i politicku nestabilnost koja je u proslosti ograniCavala
napore na provodenju strukturnih reformi.

U toj agenciji istiCu da bi mogli poboljsati rejting Hrvatske ako odrzi fiskalnu razboritost,
poduprtu mjerama kontrole rashoda i ojaCavanja prihoda, te smanjivanjem javnog duga.

Daljnje strukturne reforme, koje bi omogucile brzu konvergenciju s prosje¢nim razinama
dohotka u EU takoder bi imale pozitivan utjecaj na rejting.

No, u S&P-u navode i da bi izglede mogli vratiti na stabilne, ako se zaustavi reformski napredak
i fiskalna konsolidacija. Dodatno, rejting bi se mogao nadi pod pritiskom ako znacajni dio
dugova, primjerice iz gospodarskih sektora koji su u krizi, padnu na teret drzave ili predstavljaju
uteg za gospodarstvo.

Trend poboljSanja rejtinga

Od pocetka ove godine sve tri najvaznije svjetske rejting agencije povecale su ili rejting ili
izglede za rejting Hrvatske.

Tako sada S&P i Fitch drze hrvatski rejting jedan stupanj ispod investicijske razine, a Moody's
dva stupnja ispod. Pritom S&P i Fitch drze izglede pozitivhima, a Moody's stabilnima.

(Hina)
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