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PriopcCenje za javnost br. 21/258

Izvr$ni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda zakljuéio je konzultacije u vezi s
¢lankom IV. Statuta MMF-a s Republikom Hrvatskom za 2021. godinu

Washington, DC — [10. rujna 2021.]: Dana 30. kolovoza 2021. Izvr$ni odbor Medunarodnoga
monetarnog fonda (MMF) zaklju€io je konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a' s
Republikom Hrvatskom.

Hrvatsko gospodarstvo bilo je izloZzeno velikom stresu, ali pokazuje svoju otpornost. Pandemija i
dva razorna potresa dovela su do pada gospodarske aktivnosti od 8,0 posto u 2020. uslijed
smanjene domace i inozemne potraznje, pri Eemu je posebno velik bio pad prihoda od turizma,
oko 60 posto na godiSnjoj razini. Izdasna potpora fiskalne i monetarne politike, zajedno s
primjerenim popustanjem nadzornih zahtjeva, pomogla je u ublazavanju u€inaka pandemije.
Financijska pozicija drzave donekle je olak$ana sredstvima iz fondova EU-a (krediti, transferi)
kojima je financirana vecina mjera fiskalne potpore. HNB je intervenirao na deviznom trzistu i
ublazio napetosti na domacéem trziStu obveznica otkupom drzavnih vrijednosnih papira (u iznosu
od otprilike 5,5 posto BDP-a), a snizio je i obveznu priCuvu i provodio repo operacije. Trzidta su se
smirila, posebice nakon uspostave linije za valutni ugovor o razmjeni (engl. swap line) s
Europskom srediSnjom bankom (ESB) sredinom travnja 2020. u iznosu od 2 mird. EUR.
Platnobilan¢ni pokazatelji drzali su se relativho dobro; u 2020. tekuci ra¢un zabiljeZio je mali
manjak od 0,4 posto BDP-a unato¢ snaznom padu prihoda od turizma. Medutim, bruto javni i
inozemni dug porasli su za gotovo 16, odnosno 6 postotnih bodova BDP-a, ponistivsi ranija
povoljna kretanja. Inflacija je i nadalje niska, unato€¢ nedavnom porastu.

Za 2021.i 2022. predvida se snazan oporavak uz rast od 5,4, odnosno 5,8 posto, potaknut
oporavkom u sektoru usluga (pod pretpostavkom ostvarivanja dvije tre€ine turisti¢kih dolazaka iz
2019. u 2021. godini te njihovog gotovo punog oporavka u 2022.) i investicijama koje ¢e biti
potaknute velikim priljevima bespovratnih sredstava iz EU-a u srednjoro€nom razdoblju. U
srednjem roku predvida se da ¢e se rast BDP-a usporiti prema razinama od oko 3 posto.
Predvida se porast, a potom stabilizacija inflacije na razini od 2 posto tijekom 2023., 8to je u
skladu s ciljanom inflacijom ESB-a. Prisutni su znatni rizici u oba smjera, medu kojima i rizik
mutacija virusa u kratkoro€nom razdoblju koji bi mogao dovesti do ozbiljnih posljedica za
gospodarstvo. Srednjoro¢ni rast mogao bi biti znatno maniji ako brzina oporavka u zemljama
trgovinskim partnerima iz EU-a bude sporija od o&ekivane, ako sredstva iz fondova EU-a ne
budu uginkovito apsorbirana i/ili ako obe¢ane komplementarne reforme i nadalje budu tedko
provedive. S druge strane, brza i uspjesnija kampanja cijepljenja omogucila bi brze ozdravljenje i
stanovnistva i gospodarstva. U srednjoro€nom razdoblju, pozitivni u€inci zelenih investicija i
digitalizacije mogli bi biti veci od predvidenih.

1 Na temelju &lanka IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrZava, obi¢no svake godine, bilateralne
razgovore sa zemljama c¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjec¢uje doti¢nu zemlju ¢lanicu, prikuplija gospodarske i
financijske informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i gospodarskim politikama zemlje.
Nakon povratka u sjediSte Fonda, ¢lanovi Misije pripremaju izvje$c¢e koje je temelj za raspravu Izvr§noga odbora MMF-a.



Ocjena lzvr$nog odbora?

Izvr$ni direktori pozdravili su poduzimanje brzih mjera za borbu protiv pandemije COVID-19 ¢ime
su stvoreni temelji za predvideni oporavak, potpomognut turizmom i investicijama.

Direktori su pozdravili napore vlasti za postizanje ravnoteze izmedu podupiranja oporavka od
posliedica pandemije i razboritosti fiskalne politike te spremnost za nastavak pruzanja podrske ako
to bude potrebno. Naglasili su vaznost izbjegavanja daljnjeg smanjenja poreza kako bi se o¢uvali
fiskalni prihodi te kako bi se javni dug &vrsto odrZzao na silaznoj putanji u srednjoro€nom razdoblju.

Direktori su pozvali na ubrzanu provedbu strukturnih reforma i potrebu za jacanjem sposobnosti
apsorpcije sredstava iz strukturnih fondova EU-a, posebice u podrucju upravljanja javnim
investicijama. Te su reforme nuzne za ostvarivanje napretka u smjeru zatvaranja dohodovnog jaza
u odnosu na prosjek EU-a i za postizanje Zeljene dekarbonizacije, digitalizacije i diversifikacije
gospodarstva. U tom su kontekstu pozdravili i planove vlasti za uvodenje sustava plac¢a u drzavno;j
upravi koji nagraduje produktivnost kao i objedinjavanje zdravstvenih usluga na nizim razinama
javne uprave.

Direktori smatraju da je monetarna politika primjereno akomodativna u okviru sidra deviznog
teCaja i obilne globalne likvidnosti. Pozdravili su ulazak u te€ajni mehanizam ERM Il u srpnju 2020.
u kontekstu uvodenja eura kao strateSkog prioriteta vliasti. Uzimajuci u obzir koristi od uvodenja
eura, direktori su pozdravili snaznu posvecenost viasti da postuje kriterije konvergencije te da
unaprijedi okvir za sprje€avanje pranja novca i financiranja terorizma i upravljanje poduzeéima u
drzavnom vlasnistvu.

Direktori su naglasili potrebu za nastavkom pomnog pracenja rizika u financijskom i bankovnom
sektoru i nakon isteka mjera regulatornog popustanja uvedenih u skladu sa smjernicama za
ublaZavanje u€inaka pandemije Europskog nadzornog tijela za bankarstvo. Pozdravili su odluku
kojom se olakSava otpis neprihodonosnih kredita i napore za jaCanjem ste€ajnog okvira. Direktori
su preporucili viastima da posebno pomno prate kreditna kretanja povezana s trziStem nekretnina i
da budu spremne apsorbirati viSak likvidnosti i nametnuti primjerene makrobonitetne mjere bude li
to potrebno.

2 Nakon zavrietka rasprave glavni direktor MMF-a, kao predsjednik IzvrSnog odbora, sazima misljenja izvr$nih
direktora i taj se sazetak daje na uvid vlastima u zemlji €lanici na koju se odnosi. Objasnjenje kvalificirajuc¢ih ocjena
koje se koriste u sazecima moze se pronaci na adresi: http://www.IMF.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.



http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.

Tablica 1. Hrvatska: Odabrani ekonomski pokazatelji, 2016. — 2026.

2016.  2017. 2018. 2019. 2020. 2021.2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promj. u postotcima, god. prosjek, ako nije navedeno drugacije)
Rast realnog BDP-a 3,5 34 2,8 2,9 -8,0 54 58 4,0 3,3 3,2 3,1
Doprinosi:
Domaca potraznja 3,2 4,2 4,6 2,7 -2,3 3,9 6,5 4,9 3,1 1,7 1,7
Neto izvoz 0,3 -0,7 -1,9 0,2 -5,8 1,5 -07 -09 0,2 1,5 1,4
Nezaposlenost 15,0 12,4 9,9 78 9,0 8,5 8,0 7,7 7.2 7,0 6,8
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosj.) -1,1 11 1,5 0,8 0,1 1,8 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Stednja i investicije (u postotku BDP-a)
Domace investicije 21,0 22,0 234 22,6 25,6 264 272 280 285 276 27,0
Domaca Stednja 23,2 255 253 25,7 253 258 259 268 277 272 26,8
Drzava 3,5 44 5,0 57 -1.1 14 2,6 3,5 4,3 4,9 5,1
Ostali domaci sektori 19,7 21,1 20,2 20,0 26,3 244 234 232 234 223 21,7
Operacije proracuna opce drzave (definicija ESA 2010)
Prihodi opée drzave 46,5 46,0 46,2 47,5 48,0 51,2 524 521 50,5 48,8 48,1
Rashodi op¢e drzave 47,4 452 46,0 47,2 55,4 55,3 553 541 51,7 494 48,5
Saldo prorac¢una opce drzave -1,0 0,8 0,2 0,4 -7.4 -4.1 -29 -1,9 -1,2 -0,5 -0,4
Strukturni saldo 1/ -1,0 0,8 1,5 0,5 -5,7 -32 -26 -1,8 -1,1 -0,5 -0,4
Dug opce drzave 2/ 80,8 775 742 72,8 88,7 876 844 816 789 76,1 73,3
Platna bilanca (u postotku BDP-a)
Saldo tekucih transakcija 2,2 3,5 1,8 3,0 -0,4 06 -12 -1.2 -08 -04 -0,2
Kapitalne i financijske transakcije -2,3 1,5 0,8 -1,0 2,4 7,0 4,3 3,6 2,0 0,9 0,5
Inozemna izravna ulaganja, neto 4.3 2,3 1,6 6,3 1,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Dug i priuve
Bruto medunarodne pri¢uve (u milijardama eura) 13,5 157 174 18,6 18,9 223 240 254 26,1 264 26,6
Mijerilo MMF-a 3/ 88,5 102,0 1124 1034 125,6 138,9 1432 1472 146,9 1457 1444
U mjesecima uvoza roba i usluga (na osnovi razine u
slj.godini)
75 7.8 7.9 79 9,3 9,7 8,8 8,6 8,3 8,0 7.6
Ukupan vanjski dug (postotak BDP-a) 95,8 884 819 74,2 81,3 794 750 71,0 67,9 653 63,1
Novac i krediti (na kraju razdoblja, promjena u postotcima)
Ukupna likvidna sredstva (M4) 47 21 55 2,9 9,3 7,0 5,0 4,5 4,0 4,0 4,0
Potrazivanja od drugih domacih sektora 4/ -3,4 -0,8 1,8 2,6 3,3
Kamatne stope
Prosj. kamatna st. na 12-mjesec¢ne trezorske zapise (u kunama) 1,0 0,4 0,1 0,1 0,1
Kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule, 6,5 6,0 57 52 4,8
nepodm. iznos)
Tecaj
Tecaj kune prema euru 7,6 7.5 7.4 7,4 7.5
Realni efektivni teCaj (u postot. "negativan predznak" = 0,3 0,7 1,9 -1.4
aprecijacija)
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u milijardama eura) 46,6 493 52,0 54,3 49,3 524 56,2 59,8 630 66,0 69,1

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije. Stopa nezaposlenosti je podatak Drzavnog zavoda za statistiku i Haver Analytics.

1/ Na temelju pojednostavijenog pristupa ciklicki prilagodenom saldu, kao postotak potencijalnog BDP-a, iskljucujuci kapitalne transfere javnim poduzecima i jednokratno smanjenje investicija u 2015.

Ukupni saldo proracuna za 2020. (-7,4 posto BDP-a) umanjen za ciklicku komponentu (-1,7 posto BDP-a) daje ciklicki prilagoden saldo proracuna od -5,7 posto BDP-a. Ukljuceni su jednokratni rashodi povezani
s paketom pomoc¢i za borbu protiv COVID-19 pandemije od -3,8 posto BDP-a. Za 2021., ukupni saldo proracuna (-4,1 posto BDP-a) umanjen za ciklicku komponentu (-0,9 posto BDP-a) daje ciklicki prilagoden
saldo proracuna od -3,2 posto BDP-a. Uklju¢eni su jednokratni rashodi povezani s paketom pomoci za borbu protiv COVID-19 pandemije od -2,5 posto BDP-a.

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

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

fond

4/ Ukljuéuje potrazivanja od kucanstava i nefinancijskih poduzeca.
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