PRIJEVOD HRVATSKE NARODNE BANKE

Hrvatska: Zaklju€na izjava nakon posjeta Misije MMF-a
Republici Hrvatskoj 2021. u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a

U Zaklju€noj izjavi navode se preliminarni nalazi ¢lanova Misije MMF-a na kraju njihova sluzbenog
posjeta (ili "misije"), najcesSc¢e nekoj zemlji ¢lanici MMF-a. Misije se provode u sklopu redovitih (obi¢no
godisnjih) konzultacija na temelju clanka |\V. Statuta MMF-a, u kontekstu zahtjeva za koriStenjem
sredstava MMF-a (zajmom od MMF-a), kao dio rasprava o programima pod nadzorom struénih sluzbi
MMEF-a ili kao dio drugih oblika pracenja gospodarskih kretanja koje provode struénjaci MMF-a.

Hrvatske vlasti pristale su na objavu ove Izjave. U ovoj se |zjavi izrazavaju stajaliSta ¢lanova Misije
MMF-a koja nisu nuzno i stajalista IzvrSnog odbora MMF-a. Na osnovi preliminarnih nalaza ove Misije,
struénjaci MMF-a pripremit Ce izvjeSce koje ¢e, nakon Sto ga odobri uprava, biti predstavljeno
IzvrSnom odboru MMF-a radi rasprave i donosenja odluke.

Sazetak: Stavijena na teSku kusnju zbog pandemije i dva velika potresa, Hrvatska je pokazala
Svoju otpornost. Kontrakcija gospodarstva u 2020. godini, koliko god bila teSka, nije bila toliko
shazna kao kontrakcije mnogih drugih gospodarstava u kojima turizam ima vaznu ulogu. To u
prvom redu treba zahvaliti brzim mjerama koje su poduzele hrvatske vlasti. Medutim,
pandemija i dalje traje. Potrebno je cijepiti veci udio stanovnistva. Mjere potpore moraju ostati
na snazi dok se zdravlje stanovniStva i gospodarstva potpuno ne povrati. Kako se uvjeti budu
poboljSavali, mjere potpore treba preusmjeravati na pripremu radne snage za
poslijepandemijski svijet i olakSavanje oporavka bilanci odrzivih poduzeca. Nakon toga treba
prihvatiti izazov ponovnog smanjivanja proracunskog manjka i javnog duga, uz istovremeno
povecavanje dinamike rasta. Izda$na financijska sredstva EU-a pruZaju povijesnu priliku za
uspjesSno saviladavanje tih izazova i tu priliku treba u cijelosti i pravovremeno iskoristiti.

Nebo se ponovno razvedrava ...

Nakon velike kontrakcije od 8 posto u 2020. €ini se da je gospodarstvo spremno za rast od 5
do 6 posto u 2021., potaknuto oporavkom sektora usluga i investicija, pod uvjetom da
pandemija ne priredi daljnja neugodna iznenadenja. Oporavak se primjetno ubrzao od prvog
tromjesedja, a u djelatnostima kao $to su gradevinarstvo i preradivacka industrija razine
aktivnosti ve¢ nadmasuju one iz 2019. Broj registriranih nezaposlenih osoba ukupno se
smanijio za gotovo 13 posto u odnosu na isto razdoblje proSle godine. Medutim, turizam i
izravno povezani sektori nisu se jo$ potpuno oporavili, a za to ¢e vjerojatno biti potrebna jos
godina ili dvije. Bude li sreCe da se ostvare dobri turistiCki rezultati, i ako kampanja cijepljenja
u sljedecih nekoliko mjeseci bude uspjesna, rast bi ove godine mogao i premasiti 6 posto. Uz
pretpostavku da ¢e pandemija oslabjeti do kraja ove godine, rast bi u iduéih nekoliko godina
mogao ostati visok ako Hrvatska u potpunosti i pravovremeno iskoristi, potencijalno znatan,
predstojedi priljev sredstava iz fondova EU-a.

Sto su neposredni proraéunski prioriteti?

Proslogodisnja kontrakcija gospodarstva bila bi mnogo snaznija da hrvatske vlasti nisu
poduzele cijeli niz mjera. Te mjere medu ostalim uklju€uju programe subvencija i potpora za
odrzanje radnih mjesta, porezne olaksice i odgode pla¢anja poreza, dobrovoljni privremeni
moratorij na otplatu dugovanja te jamstva i bespovratna sredstva poduzec¢ima. Tesko je


https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm

precizno odrediti koliko bi kontrakcija gospodarstva i povecanje nejednakosti bili vecéi da nije
bilo tih mjera. No indikativno je da je kontrakcija u Hrvatskoj bila manja nego u mnogim drugim
zemljama u svijetu koje se u sli€noj mjeri snazno oslanjaju na turizam, sto je takoder
povezano i sa strukturom turistiCke ponude i povoljnim geografskim polozajem.

Kao sto je te mjere potpore bilo nuzno provesti u najgorem razdoblju krize, tako sada moraju
biti bolje usmjerene u gospodarske sektore koji sporije napreduju i moraju ostati na snazi dok
se gospodarstvo znacajnije ne oporavi. Najvaznije je od svega da cijepljenje bude sto
uspjesnije i Sto sveobuhvatnije, da se dodatni troSkovi zdravstva u cijelosti podmire i da se
dospjele neplaéene obveze u zdravstvenom sustavu smanje u najvecoj mogucoj mjeri. Uz
koridtenje sredstava iz fondova kao $to je Europski socijalni fond, fiskalni resursi koji se ove
godine ustede zbog poboljSanja uvjeta mogu se korisno preusmieriti za osposobljavanje
vecéeg broja radnika u nekim podrucjima, npr. u podruéju zelenog gospodarstva i digitalizacije,
u kojima ¢e biti produktivni i dobro placeni poslovi buduénosti. Ukratko, ¢lanovi Misije
smatraju da je u 2021. najvazniji fiskalni cilj usredotociti se na pametno troSenje raspolozivih
sredstava s ciliem ozdravljenja gospodarstva. Ako se to ove godine uspjeSno ostvari, stvorit
Ce se CvrSc¢a osnova za nastojanja usmjerena prema smanjenju manjka i duga u sljedecih
nekoliko godina.

Kad je rije€ o prihodima, hrvatske vlasti trebaju saCuvati sva raspoloziva sredstva za
podmirenje mogucih neocekivanih rashoda i u 2022. te dugo nakon toga. To je jasna pouka
ovoga potpuno nepredvidenog Soka koji je svijet dozivio. Smatramo da sad nije pravo vrijeme
za daljnje smanjenje poreza ili slabljenje porezne osnovice. Trenutacne okolnosti i dalje su
previ$e neizvjesne da bi si Hrvatska to mogla priustiti. Ceste porezne promjene takoder su
izvor nesigurnosti i mogu dovesti do komplikacije poreznog sustava. Cak i nakon $to se
pandemija smiri, Hrvatska treba saCuvati sposobnost da reagira na buduce Sokove.

Povratak u buduénost: hoéemo li biti spremni?

Vlada velika neizvjesnost oko toga kako ¢e poslijepandemijski svijet izgledati i kako bi trebao
izgledati. Medutim, u vezi s dvama podrucjima nema mnogo dvojbi: izvjesno je da ¢e biti
digitaliziraniji u najosnovnijim zivotnim aspektima, kao i to da bi trebao biti zeleniji. Hrvatska
treba poduzeti krupne korake u tim dvama podrucjima, koja ¢e jos desetlje¢ima donositi
znatne prinose na investicije.

Nakon posljednjih konzultacija u vezi s ¢lankom IV. na3a je najvaznija preporuka bila da se
povecaju javne investicije radi buduceg rasta. Sada je to uvjerenje samo jo$ ¢vrsce jer treba
uzeti u obzir da je Hrvatska u jednom pogledu zapravo u boljem polozaju nego $to je bila prije
pandemije: rije€ je o izdasnoj dodjeli sredstava iz fondova EU-a, uklju€ujuci Fond za oporavak
i otpornost. Resursi tog fonda iznose 10,6 posto BDP-a u bespovratnim sredstvima koja se
trebaju iskoristiti do 2026." Dodjelom tih sredstava pruza se zaista jedinstvena prilika na putu
gospodarskog razvoja, koju mnoge zemlje na svijetu nisu imale sre¢e dobiti. Vazno je da svi
dionici u Hrvatskoj potpuno razumiju koliko je vazno tu priliku iskoristiti. Ta su sredstva
raspoloziva, ali treba ih u€inkovito i pravovremeno apsorbirati. Treba ih takoder popratiti
potrebnim reformama, o kojima ce biti rijeci dalje u tekstu.

Ranije se mozda moglo ustvrditi da preporuka da se povecaju javne investicije svakako stoji,
ali da se postavlja pitanje kako pronaci sredstva za te investicije bez smanjenja drzavnih
rashoda u drugim podrucjima i bez povec¢anja duga. Sad za taj nacin razmisljanja nema
opravdanja. Zahvaljujudi priljevu tih sredstava iz fondova EU-a, koji po€inje krajem ove
godine, Hrvatska moze znatno povecati svoj javni kapital, dekarbonizirati gospodarstvo,

" Uz redovna sredstva strukturnih fondova EU-a, Hrvatska bi tijekom sljedecih Sest godina mogla imati
ukupne priljeve u iznosu od 35,7 posto BDP-a.



uhvatiti korak s digitalizacijom i poboljSati pomorske i Zeljeznicke prometne sustave. Ako
predvidene investicije budu iSle po planu, nasa je trenutacna procjena da bi samo sredstva iz
Fonda za oporavak i otpornost mogla dodati ¢ak 2,9 postotnih bodova realnom BDP-u tijekom
sljedecih dvadeset godina.2 Zbrojimo li u€inke planiranih reformi, te ostala sredstva iz fondova
EU-a, vidimo da je Hrvatska sada u najboljoj prilici od stjecanja neovisnosti da znatno smaniji
sadasnji jaz u dohotku po stanovniku od 35 posto u odnosu na prosjek EU-a. Nadalje, izgledi
za zivot u dinami¢nom drustvu Ciji se prosperitet ubrzano priblizava razinama u EU-u mogli bi
nagnati mlade da temeljito preispitaju planove za buduc¢nost, pa ¢e se dodatno suzbiti val
iseljavanja u inozemstvo. To bi onda proizvelo pozitivan u€inak smanjenja rizika za odrzivost
zdravstvenog i mirovinskog sustava. Sada je, kao nikada prije, pravi trenutak za zapocinjanje
uspjesnog ciklusa i izlazak iz ranijih zaCaranih krugova.

Clanovi Misije MMF-a nastavit ée pruzati svoj doprinos kako bi pomogli Hrvatskoj da iskoristi
ovu priliku na najbolji nacin. Veliki napredak moze se postic¢i poboljS8anjem upravljanja javnim
investicijama kako bi se ucinkovito iskoristili raspolozivi resursi. Zbog toga treba osigurati da
se pri planiranju, odabiru, financiranju i provedbi investicijskih projekata primjenjuju najbolje
medunarodne prakse u cijelom javhom sektoru. Hrvatske vlasti zatrazile su od MMF-a
Procjenu upravljanja javnim investicijama (Public Management Investment Assessment,
PIMA), koja ¢e se provesti u kolovozu 2021. Na osnovi te procjene pripremit ¢e se akcijski
plan kojim ¢e se osigurati da investicijska potroSnja bude ucinkovita, da uzima u obzir
probleme vezane uz klimatske promjene i da podupire odrziv dugorocCni rast.

U Nacionalnom planu oporavka i otpornosti hrvatskih vlasti navode se glavne
komplementarne reformske obveze u pet komponenata, a to su: zeleno i digitalno
gospodarstvo, javna uprava i pravosude, obrazovanje, znanost i istraZzivanja, trZiSte rada i
socijalna zastita te zdravstvo. Te su komponente klju¢ne kako bi Hrvatska imala potrebnu
fleksibilnost za uspjeSno upravljanje gospodarstvom kada ude u europodrucje. Ohrabrujuce je
da se najviSe reformi planira u pocetnom razdoblju, s tim da se o¢ekuje da ¢e se veliki dio njih
dovrsiti u sljedece tri godine.

Kad je rije€ o reformskim podrucjima koja su usredoto€ena na snagu javnih financija, ¢lanovi
Misije ponovno naglasavaju vaznost potpore svih dionika za sljedece:

e reforme drzavne uprave i administracije, uklju€uju¢i modernizaciju sustava javnih placa te
poboljSanje teritorijalnog ustroja regionalnih i lokalnih razina drzave.

o prestanak provedbe privremenih mjera za rijeSavanje dospjelih neplaéenih obveza
zdravstvenog sustava restrukturiranjem njegove troskovne strukture (centralizirana nabava
lijekova, spajanje zdravstvenih usluga radi boljeg iskoriStavanja ekonomija razmjera) i
pronalazenje odrZivije osnove prihoda da bi se odrzali standardi kvalitete u zdravstvu.

e izradu i provedbu sveobuhvatne strategije za poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu, ukljuujuci
razdvajanje strateskih i nestrateskih djelatnosti, te poboljSanje sustava nadzora za strateSka
poduzeca kako bi se osiguralo da ona primjereno pridonose proracunu tako sto ¢e ostati
financijski snazna nakon $to podmire svoje obveze javnih usluga. Opredijeljenost hrvatskih
vlasti da prodaju neka nestrateSka drzavna poduzecéa u sljedecih nekoliko godina
predstavlja ohrabrujuéi pocetak. U podruéju nadzora nad poduzeéima u drzavhom

2To je procjena u odnosu na osnovni scenarij za realni BDP bez promjene politika. Stvarno povecanje
razine BDP-a u odnosu na scenarij bez promjene politika ovisit ¢e o tome u kojoj ¢e mjeri vlada
zamijenjivati dodani kapital kako se bude amortizirao i kako ¢ée financirati tu zamjenu.



vlasniStvu spremni smo pruZiti potporu za razvoj kapaciteta, budu li to hrvatske vlasti
Zeljele.

e osiguranje dugorocne odrZivosti mirovinskog sustava, s obzirom na starenje stanovnistva.

Osim navedenih podrucja, i nadalje je nuzno stalno poboljSavati konkurentnost hrvatskog
gospodarstva kroz aktivan dijalog s privatnim sektorom. S tim u vezi, pobolj$anja za turisticki
sektor i sektore koji nisu turisti¢ki koja su predlozile hrvatske vlasti koraci su u pravom smjeru.
Prema najnovijim istraZivanjima recentna nastojanja ve¢ su pocela davati rezultate:
medunarodni ulagaci sada pokazuju vecu spremnost da viSe posluju s Hrvatskom, posebno
ako se zadrzi zamah reformi.

Monetarni i financijski sektor: budnost je i dalje potrebna

Monetarna politika i dalje je vrlo ekspanzivna, u okviru sidra deviznog teCaja uspostavljenog
1993. Ta je politika primjerena s obzirom na to da gospodarstvu treba pomoci da se potpuno
oporavi. Bankovni sustav ima viS§e nego dovoljno sredstava da udovolji potraznji za kreditima
u gospodarstvu koje se oporavlja od velikog Soka. Nedavno povecanije inflacije najvjerojatnije
¢e biti prolazno, a povezano je s cijenama energije i poCetkom gospodarskog oporavka. Ako
se pokaze da su inflacijski pritisci postojaniji nego u europodrucju, HNB moZe razmotriti
smanjivanje viska likvidnosti u bankovnom sustavu, uz odrzanje te€ajne stabilnosti.

Bankovni sustav i dalje je likvidan i u prosjeku dovoljno kapitaliziran. Ponovna uspostava
kreditnog registra dobrodo$la je jer bi trebala pomoc¢i bankama u upravljanju rizicima.
Bankovno kreditiranje poduzeca, kojima je trebao obrtni kapital, bilo je snazno na pocetku
pandemije, ali u posljednje vrijeme postupno slabi. Stambeno kreditiranje i dalje je snazno.
Neosigurani gotovinski krediti stanovnistvu smanijili su se — zbog pandemije i mjera HNB-a —
$to je pozitivno. lako je udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima ostao stabilan, udio
tzv. kredita u fazi 2, pokazatelj koji upuéuje na probleme s kvalitetom aktive u buduénosti,
povecao se, osobito za nefinancijska poduzecéa. Takvo kretanje zahtijeva nastavak pomnog
pracenja.

Pandemija nije utjecala na trend povecanja cijena stambenih nekretnina u Zagrebu i
priobalnom podrucju. U onoj mjeri u kojoj kupnje stambenih nekretnina nisu potaknute
prekomjernim zaduZivanjem stanovnistva, one ne predstavljaju neposredan rizik za financijsku
stabilnost. Medutim, i to zahtijeva daljnje pracenje od strane HNB-a. Ako to okolnosti budu
zahtijevale, HNB bi mogao razmotriti uspostavu formalnijih makroprudencijalnih mjera (osim
sadasnjeg implicitnog omjera otplate duga i dohotka iz OvrSnog zakona).

Da bi predstoje¢e povecanje javnih investicija imalo maksimalan utjecaj na stopu rasta
gospodarstva mora biti popra¢eno povecéanjem privatnih investicija. Reforme okvira za
restrukturiranje duga, insolventnost i nastojanja da se dodatno poboljSa predvidljivost i
ucinkovitost pravnih postupaka i dalje su najvazniji za privlacenje viSe investicija jer se time
investitorima omogucuje da ulazu s veéim povjerenjem.

Zakljucak

Unato€ znatnom pogor$anju uzrokovanom pandemijom, Hrvatska ima rijetku priliku da u
sljedecih pet godina povrati zdravlje svom gospodarstvu i stanovnistvu. Uz pomo¢ sredstava
iz fondova EU-a, moze povecati javne investicije koje su potrebne za znatno vece stope rasta.
Takve prilike ne bi trebalo uzimati zdravo za gotovo. Odgovornost za ta nastojanja ne lezi
samo na hrvatskim vlastima. Svi dionici u drustvu moraju im pruziti podrSku u provedbi vaznih
reformi, dajuci svoj doprinos ponovnom poticanju privatnih investicija i inovacija. Uvodenje
eura pomoci ¢e da se eliminiraju neke gospodarske poteSkoce tako Sto ¢e se ukloniti te€ajni
rizik. No ostvarivanje maksimalnih koristi od valutne unije zahtijeva snaznu usredotoenost i
pripreme. Svjetlija buduc¢nost je nadomak ruke. Treba djelovati odmah.



