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Priopéenje za javnost br. 23/241

Izvrsni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda zakljucio je
konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a s Hrvatskom za
2023. godinu

Washington, DC - 29. lipnja 2023.: I1zvr$ni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF) zakljucio
je konzultacije' u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a s Hrvatskom bez formalne rasprave?.

Dana 1. sije€nja 2023. Hrvatska je postala 20. ¢lanica europodrucja, $to dokazuje da je ostvarila velik
napredak od pridruzivanja EU-u 2013. Uvodenje eura poboljSalo je drzavni rejting, olak3alo pristup
trzistima kapitala i u velikoj mjeri uklonilo te€ajni rizik.

Hrvatska je 2022. zabiljeZila jo$ jednu godinu snaZznog gospodarskog rasta, koji je bio medu najviS§ima u
europodrucju. Potaknut domacom potraznjom i turizmom, gospodarski rast je u 2022. iznosio 6,2 posto.
Fiskalna pozicija znatno se poboljSala zabiljezivsi mali viSak, a javni dug znatno se smanjio, na 69 posto
BDP-a, $to je ispod razine na kojoj je bio prije pandemije. Medutim, zbog snaznog porasta cijena
energije i hrane inflacija potroSackih cijena dosegnula je potkraj godine najviSu razinu u posljednjih
nekoliko desetlje¢a. Bankovni sustav, koji je preteZzno u stranom vlasnistvu, i nadalje je profitabilan,
dobro kapitaliziran i vrlo likvidan.

Ocekuje se da ce se gospodarski rast ublaziti i da ¢e 2023. iznositi 2,4 posto. Ocekuje se da ¢e slaba
inozemna potraznja, poostravanje uvjeta financiranja te i nadalje velika globalna neizvjesnost smanijiti
rast, pri ¢emu bi se njihov negativni u€inak djelomi¢no ublazio smanjenjem cijena roba na svjetskim
trzisStima, otpornos$cu turizma i dinamicnim trziStem rada. Predvida se da ¢e se rast od 2024. postupno
oporavljati prema potencijalnoj stopi rasta. Prema projekcijama, inflacija ¢e se smanjivati na prosje¢no
7,5 posto u 2023., i snizavati do ciljane stope inflacije ESB-a od 2 posto krajem 2025. Uvodenje eura
imalo je vrlo ograni¢en utjecaj na inflaciju.

Izgledi i nadalje podlijezu velikoj neizvjesnosti, a rizici za rast uglavnom su uravnotezZeni. Negativni
rizici uklju€uju intenziviranje rata koji Rusija vodi u Ukrajini, ponovni snaZan porast cijena roba i
inflacije, snazniju globalnu ili regionalnu recesiju i stroze uvjete financiranja od o¢ekivanja. S druge
strane, uvodenje eura i ulazak u schengensko podrucje mogli bi dati ja€i poticaj turizmu, trgovini i
ulaganjima. Za inflaciju prevladavaju rizici usmjereni na gore.

Ocjena Izvr$nog odbora

Uvodenje eura vazna je prekretnica za Hrvatsku i dokaz promisljenog vodenja ekonomske politike i

1 Na temelju 8lanka IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrZava, obi¢no svake godine, bilateralne
razgovore sa zemljama ¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjecuje doti¢nu zemlju €lanicu, prikuplja gospodarske i
financijske informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i gospodarskim politikama zemlje.
Nakon povratka u sjediSte Fonda, ¢lanovi Misije pripremaju izvjeS¢e koje je temelj za raspravu IzvrSnoga odbora MMF-a.
2 |zvréni odbor donosi odluke u sklopu tzv. postupka ,lapse of time” kad postoji suglasnost izvrénih direktora o razmatranju
prijedloga bez formalne rasprave.



uskladenih napora. Gospodarstvo se takoder pokazalo otpornim suo¢avajuci se s pandemijom i ratom
u Ukrajini te je u 2022. zabiljezilo jo$ jednu godinu snaznog rasta. Medutim, zbog snaznog porasta
cijena energije i hrane na svjetskim trziStima inflacija potro$ackih cijena dosegnula je potkraj godine
najvidu razinu u posljednjih nekoliko desetljeca. Inflacija je dosegnula vrhunac, ali i dalje je poviSena i
Siroko rasprostranjena. Vanjska pozicija u 2022. uglavnom je u skladu s razinom odredenom
fundamentima i pozeljnim politikama.

Predvida se da Ce se rast ublaziti u 2023. Slaba inozemna potrazZnja, poostravanje uvjeta financiranja i
nadalje velika globalna neizvjesnost mogli bi otezati rast, pri Cemu bi se njihov negativni ucinak
djelomi¢no ublazio smanjenjem cijena roba na svjetskim trzistima, otpornoScu turizma i dinami¢nim
trziStem rada. Visi rast oekuje se od 2024., potpomognut oporavkom globalnoga gospodarstva i
reformama u sklopu Nacionalnog plana oporavka i otpornosti. O&ekuje se da ¢e se inflacija sporo
mijenjati i iznositi prosje¢no 7,5 posto u 2023. te da ¢ée se postupno snizavati do ciljane stope inflacije
ESB-a od 2 posto krajem 2025. |zgledi i nadalje podlijeZu velikoj neizvjesnosti.

Kratkorocna fiskalna politika treba poduprijeti poostravanje monetarne politike i ne pridonositi poveéanju
agregatne potraznje. Na trziStu rada nedostaje radne snage, temeljna je inflacija joS uvijek povisena, a
uvodenje eura ublazilo je u€inak poostravanja monetarne politike ESB-a. Stoga se ekspanzivhom
fiskalnom politikom stvara rizik za poticanje domace potraznje i inflacije te ugroZzavanje konkurentnosti
Hrvatske. Potrebno je ukinuti Siroko rasprostranjene mjere, osobito gornje granice cijena energije i
porezna rasterecenja.

Najvaznije je nastaviti fiskalnu konsolidaciju koja ujedno pogoduje rastu i u srednjoro€nom razdoblju, i
to poboljSanjem porezne politike, smanjenjem rigidnosti potroSnje i povec¢anjem njezine ucinkovitosti.
S obzirom na vrlo rigidnu prora¢unsku potro$nju u Hrvatskoj i potrebu za daljnjim smanjenjem javnoga
duga, svaka bi porezna reforma trebala saCuvati izvore prihoda i ujedno poboljSati strukturu poreznog
sustava s ciliem smanjenja distorzija te podrzavanja pravednosti i rasta. Suvremeni porez na imovinu i
ublazavanje povoljnog oporezivanja prihoda od kratkoro€nog najma pridonijelo bi smanjenju potraznje
za stambenim nekretninama, povecéanju ponude i poticanju participacije radne snage. Pojednostavljen
i transparentan sustav pla¢a u javnom sektoru u kojemu se nagraduje zasluznost i produktivnost
pridonio bi pobolj$anju javnih usluga i povecao ucinkovitost tog sektora. Povecanje troSkova za
zdravstvo i mirovine uzrokovano starenjem stanovnistva zahtijeva da se obnove napori za produzenje
radnog vijeka i odluéno rijeSe dospjele neplaéene obveze u zdravstvenom sektoru. Osim toga,
poboljSanje pracenja i korporativnog upravljanja poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu smanijit e
potencijalne fiskalne rizike i maksimalno uvecati doprinos tih poduzeca rastu. Potrebno je nastaviti
poduzimati napore kako bi se osnaZio sustav upravljanja javnim ulaganjima, uklju€ujuéi uspostavu
shazne sredisSnje koordinacijske funkcije u Ministarstvu financija.

Fiskalni sustav trenutac¢no je stabilan, ali je potreban daljnji oprez s obzirom na tekuce izazove.
Bankovni je sustav i nadalje profitabilan, dobro kapitaliziran i vrlo likvidan. lako su se ranjivosti sektora
stanovniStva i poduzeéa smanjile nakon pandemije, snaznije usporavanje gospodarskog rasta u
uvjetima rasta kamatnih stopa moglo bi uzrokovati nove izazove. Osim najavljenog povecanja stope
protuciklickoga zastitnog sloja kapitala, mogle bi se razmotriti mjere eksplicitno usmjerene na duznike
kako bi se obuzdali moguci bududi rizici za financijsku stabilnost koji proizlaze iz pritisaka na trzistu
stambenih nekretnina, uzimajuéi u obzir mjere koje su ve¢ na snazi i druge Cimbenike koji ublazavaju
rizike. Trebala bi se razmotriti sveobuhvatna revizija mjera potpore za stambeno zbrinjavanje da bi se
rijeSilo pitanje cjenovne priustivosti stambenih nekretnina.

Nastavak provedbe strukturnih reformi klju¢an je za ostvarenje pune koristi od uvodenja eura i
podupiranje konvergencije dohodaka. Hrvatske vlasti trebale bi nastaviti svoju pohvalnu i odlu¢nu
provedbu Nacionalnog plana oporavka i otpornosti. Prioriteti su povec¢anje produktivnosti, ubrzanje
zelene i digitalne tranzicije i pronalazenje najboljih rieSenja s obzirom na starenje i smanjenje broja
stanovnika. Trenutaéni nedostatak radne snage na trzistu rada nudi priliku za provedbu daljnjih reformi
na trzistu rada. Potrebne su ambicioznije reforme, uz sredstva iz fondova EU-a, u cilju rjeSavanja
relativno niske produktivnosti poduzeca i neucinkovite raspodjele resursa. Sveobuhvatna klimatska
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strategija, Sira od obuhvata Nacionalnog plana oporavka i otpornosti, koja bi bila potpuno uskladena s
energetskom strategijom, omogucila bi diversifikaciju strukture izvora energije, povecala ustede
energije, poboljSala energetsku uc€inkovitost i ubrzala zelenu tranziciju. Odredivanje cijene ugljika u
cijelom gospodarstvu, popraceno sektorskim politikama i ciljanim potporama ranjivim skupinama,
narocito moze pridonijeti poticanju troSkovno ucinkovitog smanjenja emisija i osigurati dostizanje ciljeva
na razini cijelog EU-a.
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Tablica 1. Hrvatska: Odabrani ekonomski pokazatelji 2019. - 2028.

2019.  2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027.  2028.

Prel. Projekcije
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promj. u postotcima, god. prosjek,,ako nije navedeno drugacije)
Rast realnog BDP-a 34 -8,5 131 6,2 24 24 2,7 29 28 28
Doprinosi:
Domaca potraznja 24 =31 6,0 54 35 2,6 2,2 19 21 2,1
Neto izvoz 1,0 54 71 0,9 =11 -0,2 0,5 10 07 0,7
Stopa nezaposlenosti 7.8 9,0 8,1 6,8 6,3 59 5,6 56 56 5,6
Stopa inflacije mjerena indeksom potro$ackih cijena (prosj.) 08 0,0 2,7 10,7 7,5 3,8 2,5 2,2 2,2 21
Stednja i i icije (p k BDP-a)
Domace investicije 229 24,2 219 25,8 259 26,1 259 25,0 24,5 24,0
Domaca dtednja 25,8 236 236 24,2 256 257 25,2 247 24,5 243
Drzava 6.8 -2,0 18 43 2,5 30 36 4,0 41 4,2
Ostali domadi sektori 18,9 25,6 21,8 19,9 231 22,6 21,5 20,7 20,4 20,2
Proraéun opce drzave (definicifa ESA 2010)
Prihodi opée drzave 46,5 46,8 46,2 45,5 45,7 45,2 45,2 453 448 44,7
Rashodi opce drzave 443 54,1 48,7 45,1 46,5 46,9 46,3 46,1 45,6 452
Saldo proracuna opc¢e drzave 22 =73 -2,5 04 -0,8 -1,8 -1,1 -0,8 -0,8 -0,6
Strukturni saldo 1/ 2,1 =57 =32 -0,5 -1,3 -2,0 -1,2 -08 -0.8 -0,6
Strukturni primarni saldo 4,2 -3,7 -1,8 0,7 03 -0,2 03 0,6 04 0,5
Dug opce drzave 2/ 71,0 86,9 783 68,8 63,7 62,5 60,9 59,2 57,6 559
Platna bilanca (postotak BDP-a)
Saldo tekucih transakcija 29 -05 18 -16 -03 -0,5 -0,7 -03 0,0 04
Kapitalne transakcije 1,6 2,1 24 2,6 3,0 2,5 2,5 2,2 2,0 1.7
Financijske transakcije —4,5 -1,0 =33 1,2 2,7 -2,0 -1,8 -2,0 -2,0 2,1
Dug i pricuve
Bruto medunarodne pri¢uve (v miljjardama eura) 18,6 18,9 25,0 279
MMF-ova metrika 3/ 13,6 10,8 12,7 14,9
MMF-ova metrika (u postotcima) 3/ 136,2 175,0 197,6 1871
U mjesecima uvoza roba i usluga (na osnovi razine u sljedecoj godinj 78 93 9,8 76
Ukupan vanjski dug (postotak BDP-a) 741 81,8 81,1 74,0 66,4 63,3 60,9 59,0 57,3 55,5
Novac i krediti (na kraju razdoblja, ako nije navedeno drugacije, promjena u postotcima)
Ukupna likvidna sredstva (M4) 29 93 10,7 8,4
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 4/ 2,6 33 2,6 10,0
Kamatne stope
Prosj. kamatna st. na 12-mj. trezorske zapise (v kunama do 2023, a potom u 0,1 0,1 0,0 0,1
eurima)
Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice 0,7 0,6 0,1 28
Tecaj
Realni efektivni te€aj (v postot, ,negativan predznak” = aprecijacija) -1.3 -1,3 -0,1 0.2

Dodatne informacije
Nominalni BDP (u miljjardama eura) 54,8 50,5 58,2 66,9 73,8 78,1 82,3 86,5 90,9 95,5

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije. Stopa nezaposlenosti na temelju podataka Drzavnog zavoda za statistiku i Haver Analytics.

1/ Na osnovi pojednostavljenoga pristupa cikli¢ki prilagodenom saldu, u postotcima potencijalnoga BDP-a. Obuhvaéa jednokratne rashode povezane s paketom mjera za borbu
protiv bolesti COVID-19 u iznosu od -3,8 posto BDP-a u 2020. i —2,3 posto BDP-a u 2021. Obuhvaca jednokratne rashode povezane s energetskom krizom u iznosu od 1,4 posto
BDP-a u 2022.i 1,6 posto BDP-a u 2023.

2/ Bruto dug kako je definiran u EU-u prema Sporazumu iz Maastrichta.

3/ MMF (2015.): ,Assessing Reserve Adequacy-Specific Proposals”, IMF Policy Paper, Washington: Medunarodni monetarni fond

4/ Ukljuéuje potrazivanja od kucanstava i nefinancijskih poduzeéa.
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