PRIJEVOD HRVATSKE NARODNE BANKE

Republika Hrvatska: Zakljuéna izjava nakon posjeta Misije
MMF-a Republici Hrvatskoj 2023. u vezi s ¢lankom IV. Statuta
MMF-a

U Zakljuénoj izjavi navode se preliminarni nalazi ¢lanova Misije MMF-a na kraju njihova sluzbenog
posjeta (ili "misije"), najcesce 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
MMF-a ili kao dio drugih oblika prac¢enja gospodarskih kretanja koje provode stru¢njaci MMF-a.

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

Zagreb, Hrvatska: Uvodenje eura velik je uspjeh Hrvatske i dokaz promiSljenog vodenja
ekonomske politike i uskladenih napora. Gospodarstvo se takoder pokazalo otpornim
suocavajuci se s pandemijom i ratom Rusije protiv Ukrajine, djelomice zahvaljujuci vijeStom
makroekonomskom i financijskom upravijanju hrvatskih vlasti. Pohvalna je odluc¢nost hrvatskih
viasti u provedbi Nacionalnog plana oporavka i otpornosti (NPOOQ). Ipak, Hrvatskoj i dalje
predstoji izazov daljnjeg povecanja Zivotnog standarda gradana na odrziv nacin. Predvida se
da ce se rast u 2023. usporiti nakon advije godine vrlo dobrih ostvarenja. Inflacija je dosegnula
vrhunac, ali i dalje je poviSena i Siroko rasprostranjena. Politike se trebaju usredotoéiti na
sljedece: (a) nastavak razborite fiskalne, financijske i makrobonitetne politike kako bi se
podrzalo poostravanje monetarne politike ESB-a i stvorili odgovarajuci zastitni slojevi; te (b)
napredak u provedbi strukturnih reformi i nastavak reformskog zamaha radi poboljSanja
konkurentnosti i poticanja brze konvergencije dohotka prema bogatijim zemljama
europodrudja, s uporistem u Nacionalnom planu oporavka i otpornosti.

KONTEKST

Uvodenje eura dokazuje da je Hrvatska ostvarila velik napredak od pridruzivanja EU-u
2013. Uvodenje eura u velikoj je mjeri uklonilo te€ajni rizik, poboljSalo drzavni rejting i olakSalo
pristup trZistima kapitala, a oCekuje se i da ¢e potaknuti inozemna ulaganja i trgovinu. Buduci
da je sada ¢lanica europodrucja, Hrvatska sve specificne Sokove i neravnoteze mora rieSavati
fiskalnim, makrobonitetnim, financijskim i strukturnim politikama. Nastavak provedbe
strukturnih reformi i dalje je najvazniji za ostvarenje pune koristi od uvodenja eura i poticanje
brZe konvergencije dohotka prema bogatijim zemljama europodrucja.

Gospodarstvo se pokazalo otpornim suocavajuéi se s pandemijom i ratom Rusije protiv
Ukrajine, djelomice zahvaljujuéi vjeStom makroekonomskom i financijskom upravljanju


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

hrvatskih vlasti. Hrvatska je 2022. zabiljeZila jo$ jednu godinu snaznog rasta, unato¢
usporavanju zamaha u drugoj polovini godine. Zbog snaznog porasta cijena energije i hrane
inflacija potroSackih cijena dosegnula je krajem godine najviSu razinu u posljednjih nekoliko
desetljeca. Inflacija je dosegnula vrhunac, ali i dalje je poviSena i Siroko rasprostranjena.
Uvodenje eura imalo je vrlo ograni€en utjecaj na inflaciju. Fiskalni saldo znatno se poboljSao
zabiljezivsi mali viak, a javni dug se 2022. smanjio na 68,5 posto BDP-a, ispod razine na
kojoj je bio prije pandemije. Vanjske neravnoteZe i dalje su ograni¢ene. Apsorpcija sredstava
iz fondova EU-a nastavlja se poboljSavati.

IZGLEDI | RIZICI

Ocekuje se da ¢e se rast ublaziti i da ¢e 2023. iznositi 2,2 posto. Slaba inozemna
potraznja, poostravanje uvjeta financiranja i velika globalna neizvjesnost mogli bi otezZati rast,
pri E¢emu bi se njihov negativni ucinak djelomi¢no ublaZio smanjenjem cijena roba na svjetskim
trzistima, otpornoscu turizma i dinamic¢nim trzistem rada. Predvida se da Ce rast u
srednjoro¢nom razdoblju ponovno dosegnuti svoj potencijal (oko 3 posto) potpomognut
ulaganjima i reformama sadrzanima u Nacionalnom planu oporavka i otpornosti. Kako cijene
energije budu padale s ve¢ dosegnutih najviSih razina i kako se uska grla u opskrbi budu
ublazavala, inflacija potroSackih cijena ¢e se smanjivati, na prosje¢no 7,5 posto u 2023., i
postupno ¢ée se sniZzavati do ciljane stope inflacije ESB-a od 2 posto krajem 2025. Temeljna
inflacija vjerojatno ¢e biti ustrajnija.

Izgledi i nadalje podlijezu velikoj neizvjesnosti, a rizici za rast uglavhom su
uravnotezeni. Intenziviranje rata u Ukrajini, ponovni snazan porast cijena roba i inflacije,
snaznija globalna ili regionalna recesija i strozi uvjeti financiranja od o€ekivanja glavni su
negativni rizici za rast. S druge strane, uvodenje eura i ulazak u schengensko podrucje mogli
bi dati jaci poticaj turizmu, trgovini i ulaganjima. Za inflaciju prevladavaju rizici usmjereni na
gore koji se odnose na snazniji prijenos nominalnog rasta pla¢a, a djelomice ih ublazavaju
rizici usmjereni na dolje koji se odnose na slabiju domacu potraznju od o€ekivane.

FISKALNA POLITIKA

Kratkoroéna fiskalna politika treba poduprijeti poostravanje monetarne politike i ne
pridonositi poveéanju agregatne potraznje. Potraznja na trzistu rada je povecana, temeljna
inflacija jo$ uvijek poviSena te je uvodenje eura umanijilo u¢inak poostravanja monetarne
politike ESB-a. Stoga se ekspanzivnom fiskalnom politikom stvara rizik za poticanje domace
potraznje i inflacije te ugrozavanje konkurentnosti Hrvatske. Na osnovi najnovijeg
proracunskog plana Vlade i uz pretpostavku da nece biti dodatne fiskalne potpore,
predvidamo manjak od 0,8 posto BDP-a u 2023., $to odgovara, kad se uzme u obzir
predvideno usporavanje rasta, procijenjenom pozitivnom fiskalnom impulsu od 0,5 posto BDP-
a.

Kako bi se ostvarila ¢vrs¢a fiskalna pozicija i s obzirom na smanjenje cijena
energenata, mjere potpore trebaju biti bolje usmjerene, privremene i transparentne.
Reakcije Vlade na problem troSkova Zivota, iako pravovremene, uglavnom nisu bile ciljane.
PredlaZzemo ukidanje gornje granice cijena energije i snizenja poreza, jer su te mjere Siroko
rasprostranjene i skupe te remete cjenovne signale. Umjesto toga su pozeljniji privremeni
ciljani gotovinski transferi, vauceri i popusti za najranjivije. Mjere potpore mogle bi se



svrhovitije osmisliti kad bi se $to prije dovrsili registar ku¢anstava i reforma socijalnog
osiguranja. Prihodi koji premasuju one predvidene proraunom trebaju biti koristeni kao izvor
za fiskalne usStede.

U srednjoroénom razdoblju za Hrvatsku je najvaznije da nastavi fiskalnu konsolidaciju
koja ujedno pogoduje rastu, kako bi se uspjeSno nosila s budué¢im Sokovima, sa¢uvala
odrzivost javnih financija i poboljSala konkurentnost. Preporu€ujemo poboljSanje porezne
politike, smanjenje rigidnosti potrosnje i povecanje njezine ucinkovitosti.

¢ S obzirom na vrlo rigidnu proraéunsku potrodnju Hrvatske i potrebu za daljnjim smanjenjem
javnoga duga, svaka bi porezna reforma trebala saCuvati izvore prihoda i ujedno poboljsati
strukturu poreznog sustava radi smanjenja distorzija te podrzavanja pravednosti i rasta. S
tim u vezi bi reforma sadasnjeg poreznog rezima koji pogoduje ulaganjima u stambene
nekretnine pridonijela smanjenju potraznje, aktiviranju neiskoriStenih stambenih prostora i
poticanju participacije radne snage. Smatramo da bi bilo korisno uvesti vrijednosni porez na
imovinu i povecati pravednost poreza na dohodak, prije svega ukidanjem iznimno povoljnog
oporezivanja prihoda od kratkoro€nog najma. Za provedbu i upravljanje suvremenim
porezom na imovinu potrebni su sveobuhvatni i precizni vlasnicki registri te azurna
evidencija vrijednosti imovine. Najvazniji su pazljiva priprema i postupno uvodenje
reformskih mjera te informiranje javnosti o njima. U kratkoro€nom razdoblju komunalne
naknade i porez na kuée za odmor mogu se transformirati u osnovni vrijednosni porez na
imovinu, s tim da se posebnim mehanizmima zastite najranjiviji i ku¢anstva kojima je to
jedina nekretnina za stanovanje.

o Pojednostavljen i transparentan sustav pla¢a u javhom sektoru u kojemu se nagraduje
zasluznost i produktivnost pridonio bi poboljSanju javnih usluga i povec¢ao ucinkovitost tog
sektora. Vazno je ove godine dovrsiti reformu placa u javnoj upravi i racionalizirati javne
usluge.

e Povecanje troSkova za zdravstvo i mirovine uzrokovano starenjem stanovniStva zahtijeva
da se obnove napori za produzenje radnog vijeka i odlu¢no rijeSe dugotrajne dospjele
neplacene obveze u zdravstvenom sektoru. UCinkovitost bi se mogla povecati boljim
koristenjem centralizirane nabave lijekova, objedinjavanjem pruzanja usluga na rijetko
naseljenim podrucjima i poboljSanjem upravljanja bolnicama.

¢ Kuvalitetan sustav upravljanja javnim ulaganjima pomoci ¢e da se na najbolji nacin iskoriste
znatna sredstva iz fondova EU-a i privuku privatna ulaganja. Snazna koordinacijska funkcija
u Ministarstvu financija potrebna je kako bi se osiguralo da resorna ministarstva dosljedno
prate dobre prakse uskladene s medunarodnim standardima. Treba takoder uvesti
kvalitetan okvir za procjenu projekata. Prilagodbu klimatskim promjenama i ublazavanje
njihova utjecaja treba ukljuditi u reforme za jacanje upravljanja javnim ulaganjima.

e PoboljSanje pracenja i korporativnhog upravljanja poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu smanijit
¢e potencijalne fiskalne rizike i maksimalno uvecati doprinos tih poduzeéa rastu.
Pozdravljamo proces pripreme novog jedinstvenog zakona o poduzeéima u drzavnom
vlasni$tvu koji bi trebao biti donesen pocetkom 2024. MMF-ove struéne sluzbe spremne su
pruziti tehni¢ku pomo¢ Ministarstvu financija da ojaCa svoj kapacitet za financijski nadzor
poduzeca u drzavnom vlasnistvu.

POLITIKE FINANCIJSKOG SEKTORA



Trenutacno se €ini da se sistemski financijski rizici mogu kontrolirati, ali i dalje je
nuzan oprez i pomno pra¢enje s obzirom na promjenjive zastitne slojeve u sustavu i
tekuée izazove. Bankovni je sustav i nadalje profitabilan, dobro kapitaliziran i vrlo likvidan.
lako su se ranjivosti sektora stanovnistva i poduze¢a smanijile nakon pandemije, snaznije
usporavanje gospodarskog rasta od predvidenog, u uvjetima rasta kamatnih stopa, moglo bi
uzrokovati nove izazove za te sektore i povecati kreditne rizike. Osim toga, &ini se da
cjenovna priustivost stambenih nekretnina postaje problem jer su se cijene stambenih
nekretnina rapidno povecale u posljednjih nekoliko godina, iako su porasle i place.

Mogle bi se razmotriti eksplicitne mjere usmjerene na korisnike kredita kako bi se
obuzdali moguci bududi rizici za financijsku stabilnost koji proizlaze iz pritisaka na
trziStu stambenih nekretnina, uzimajuéi u obzir mjere koje su veé¢ na snazi, kao i druge
¢imbenike koji smanjuju rizike. Nedavno povecéanje protucikli€kog zastitnog sloja kapitala
opravdano je jednim dijelom i kretanjem cijena stambenih nekretnina. Postoje naznake da se
rast cijena stambenih nekretnina i transakcija privremeno zaustavio nakon razdoblja rapidnih
povecanja. Medutim, trziste stambenih nekretnina moglo bi se suogiti s novim pritiscima jer se
raspolozivi dohodci oporavljaju od aktualnog usporavanja, za inflaciju i dalje prevladavaju rizici
usmjereni na gore, oporezivanje ulaganja u stambene nekretnine jos uvijek je povoljno, a vrlo
likvidne banke traze nove prilike za kreditiranje. S obzirom na to mogla bi se razmotriti
eksplicitna ograni¢enja usmjerena na korisnike kredita kako bi se sprijecili bududi rizici za
financijsku stabilnost.

Trebala bi se razmotriti sveobuhvatna revizija mjera potpore za stambeno zbrinjavanje
da bi se prepoznala najkritiénija uska grla koja utje¢u na cjenovnu priustivost
stambenih nekretnina. Preciznije re¢eno,

e revizija subvencioniranja vlasniStva nad stambenim nekretninama trebala bi ukljucivati
program subvencija koji istjeCe, teku¢e oporezivanje i uska grla u ponudi. Ja¢anje ponude
najdjelotvorniji je nacin za osiguranje cjenovno priustivih stambenih nekretnina. Kako je
prethodno navedeno, sadasnje povoljno oporezivanje ulaganja u nekretnine treba
reformirati radi poticanja u€inkovite ponude stambenih nekretnina.

e Treba pazljivo razmotriti razlicite dobronamjerne prijedloge za dodatne subvencije za
najam. Povecanje drzavnih ulaganja u subvencionirane stanove moZe uzrokovati
racioniranje osim ako se jasno ne odrede kriteriji koje korisnici trebaju ispunjavati i ne
ogranici njihov broj. StroZe regulacije najma mogu ogranigiti ponudu i povecati pritisak. Sire
rasprostranjene drzavne potpore za najam mogle bi rezultirati pruzanjem potpore
skupinama koje nisu toliko loSeg financijskog stanja te dodatno povecati potraznju za
najmom i cijene. Stoga je potreban dobro uravnotezen pristup.

STRUKTURNE POLITIKE

Hrvatska treba povecati produktivnost, koja jos uvijek zaostaje za onom usporedivih
zemalja EU-a. Povecanje produktivnosti zahtijevat ¢e ambiciozniji i sveobuhvatniji paket
reformi, uz sredstva iz fondova EU-a, u cilju rjeSavanja neucinkovitosti i ograni¢enja koja
pridonose nedostatnim ulaganjima u istrazivanje i razvoj i usvajanju tehnologija te
neucinkovitoj raspodjeli resursa. Osim toga, treba poboljSati institucionalnu kvalitetu i u
javnom i u privatnom sektoru. Ubrzanje digitalne tranzicije Hrvatske takoder ¢e pridonijeti
povecanju produktivnosti.



Hrvatske vlasti poduzele su mjere kako bi se pronaslo najbolje rjeSenje s obzirom na
starenje i smanjenje broja stanovnika, a trenutaéno poveéana potraznja na trzistu rada
nudi moguénost za provedbu daljnjih reformi. Regulativu vezanu za ugovore o radu na
neodredeno vrijeme treba pojednostaviti. Hrvatska takoder mozZe uvesti jo$ programa za
poticanje zapo$ljavanja koji su namijenjeni ranjivim skupinama. Vec¢a ulaganja u ustanove za
skrb o djeci i ugovori na skraceno radno vrijeme mogu dodatno povecati participaciju Zenske
radne snage, a dobro osmi$ljene subvencije mogu se iskoristiti za poticanje mobilnosti
radnika. Uz dobro upravljanje, priljevi inozemne radne snage iz zemalja koje nisu ¢lanice EU-a
mogu ublaziti manjak radne snage.

Neizvjesnost u vezi s opskrbom energijom u Europi pruza moguénost za ubrzanje
zelene tranzicije. Buduci da je jako izlozena klimatskim promjenama i prirodnim
nepogodama, za Hrvatsku je vazno da provede Strategiju prilagodbe klimatskim promjenama
iz 2020. Nadalje, unato¢ nedavnoj ekspanziji obnovljivih izvora energije, u strukturi potrosnje
energije Hrvatske i dalje dominiraju fosilna goriva. PoboljSanja energetske u€inkovitosti i
nadalje su prioritet. Hrvatskoj bi koristila izrada sveobuhvatne klimatske strategije, Sire od
obuhvata Nacionalnog plana oporavka i otpornosti, koja bi bila potpuno uskladena s
energetskom strategijom zemlje, kako bi se osiguralo pridrzavanje ambicioznijih ciljeva
ublazavanja klimatskih promjena na razini cijelog EU-a. Odredivanje cijene ugljika u cijelom
gospodarstvu popraceno sektorskim politikama (posebno naknadama/rabatima za energiju,
prijevoz i grijanje zgrada) i ciljana potpora ranjivim skupinama narocito bi mogli pridonijeti
poticanju troSkovno uginkovitog smanjenja emisija.

Zahvaljujemo predstavnicima hrvatskih vlasti i drugim sugovornicima na izvanrednoj suradnji i
konstruktivnim i otvorenim razgovorima. Posebno smo zahvalni Hrvatskoj narodnoj banci i
Ministarstvu financija na pomoci s organizacijom sastanaka i logistike.
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