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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Povriina (km?) 56.504 56594 56504 56.594 56.594 56594 56.594 56.594 56594 56.594  56.594
Broj stanovnika (mil.)? 4303 4290 4280 4268 4,256 4238 4204 4174 4125 4,089 4,067
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)® 330771 328.824 333215 330.509 331.209 331.343 339.696 351.169 366.426 382.965 400.102
BDP (mil. EUR, tekude cijene) 45.067 45130 44.822 43966 43.732 43.426 44.640 46.640 49.118 51.654 53.969
BDP po stanovniku (EUR) 10474 10520 10472 10301 10275 10.247 10619 11174 11.907 12.632 13.270
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) 7,4 -1,5 -0,3 -2,2 -0,5 -0,1 2,4 3,5 3,1 2,7 2,9
Eg‘t’rsézzgilﬁ"c‘as:f stopa inflacije 2,4 1,1 2,3 34 22  -02  -05 -1, 1,1 1,5 08
Eﬂ‘g)c' racun platne bilance (mil 2959  -974  -799  -789  -461 111 1.452 994  1.702 951  1.499
;Zk‘é%f;;‘" platne bilance 66 22  -18 18 -1 03 33 2,1 35 18 2,8
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 32,7 36,2 38,9 39,6 40,5 433 464 477 50,1 50,5 52,3
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 38,3 37,9 40,6 41,2 42,5 43,7 46,1 46,5 49,4 51,3 52,5

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 48.173 49423  49.117  47.575 48.471  49.095 48.230 44.714 43.683 42.710 40.877
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 106,9 109,5 109,6 108,2 110,8 1131 108,0 95,9 88,9 82,7 75,7

Inozemni dug (% izvoza robe i

usluga) 327,0 302,3 282,0 273,4 273,6 260,9 232,7 201,0 177,5 163,6 144,8

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)® 56,0 51,2 42,5 46,1 43,5 46,3 44,0 35,7 33,1 271 29,6
0

Bruto medunarodne pri¢uve

; : ) 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18.560
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

Bruto medunarodne pric¢uve (u
mijesecima uvoza robe i usluga, na 7,2 7,5 7,4 7,5 8,3 8,0 8,0 7,5 7,8 7,9 7,9
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

Devizni te€aj za 31. prosinca
(HRK : 1 EUR)

Devizni te¢aj za 31. prosinca
(HRK : 1 USD)

7,3062 7,3852 7,5304 77,5456 7,6376 7,6615 7,6350 7,5578 7,56136 77,4176 7,4426

5,0893 55683 5,8199 5,7268 55490 6,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,3396  7,2862 7,4342 7,5173 7,5735 77,6300 7,6096 7,5294 7,4601 77,4141 7,4136

Prosjecni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 5,2804 55000 53435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784 6,6223

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

. . M . -20.005 -21.261 -26.369 -17.695 -17.677 -17.725 -11.262 -3.338 2.920 850 1.553
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje
(-) konsolidirane opce drzave (% -6,0 -6,5 -7,9 -5,4 -5,3 -5,3 -3,3 -1,0 0,8 0,2 0,4
BDP-a)®
Dug opce drzave (% BDP-a)° 48,7 57,8 64,4 70,1 81,2 84,7 84,3 80,8 77,8 74,7 73,2
Stopa nezaposienosti (prema definicij 92 11,6 137 159 173 173 162 131 112 8,4 6,6
ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)
e e 48,2 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9 47,7

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

@ Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2017. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2019. privremeni su.

® Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2018. i 2019. privremeni su.

° Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posliednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s prvm tromjesec¢jem 2020. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju ozujka 2020.

d Otplate inozemnog duga uklju¢uju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljuc¢ujuéi obveze prema vlasnicki povezanim
poduzeéima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Proracunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Uvod

Pandemija novoga koronavirusa zdravstveni je i ekonomski Sok koji je snazno utjecao na svjetsko i domace
gospodarstvo. U prvom je tromjesecju 2020. tako zabiljezeno Siroko rasprostranjeno pogorSanje ekonomskih
kretanja u medunarodnom okruzju, koje nije bilo jednakog intenziteta u svim dijelovima svijeta s obzirom na
razlike u epidemioloskoj situaciji i razli¢ito vrijeme uvodenja mjera za suzbijanje Sirenja virusa. Unato¢ pogorsanju
gospodarskih kretanja bez presedana, zahvaljuju¢i snaznom odgovoru srediSnjih banaka te izrazito ekspanzivnoj
monetarnoj politici, financijska su trziSta ostala stabilna, a uvjeti financiranja razmjerno povoljni. Kao i u velikom
broju zemalja svijeta, realni se BDP Hrvatske u prva tri mjeseca 2020. smanjio na tromjese¢noj razini, $to je pratilo
i usporavanje rasta na godi$njoj razini, pri €¢emu su na takvu dinamiku poglavito utjecala ostvarenja u ozujku, kada
su zabiljezena negativna kretanja uvjetovana razbuktavanjem pandemije u Hrvatskoj odnosno ucinci mjera za
obuzdavanje Sirenja virusa u domacoj populaciji. Mjesecni podaci dostupni uglavhom za travan;j i svibanj, kada
je zamjetan dio gospodarske aktivnosti u zemlji bio ograni¢en epidemioloskim mjerama, upucuju na izrazen pad
aktivnosti u drugom tromjesecju. Realni BDP Hrvatske na razini cijele 2020. mogao bi se tako smanijiti za 9,7%, Sto
je izrazenija kontrakcija u odnosu na pad ekonomske aktivnosti zabiljezen nakon eskalacije globalne financijske
krize. Pritom se oCekuje smanjenje svih sastavnica domace i inozemne potraznje. Tijekom 2021. oCekuje se godisnji
rast gospodarske aktivnosti od 6,2%, koji znacajnim dijelom odrazava bazni u€inak, pri €emu je vazno istaknuti da je
rast izloZen negativnim rizicima (poglavito izbijanja drugog vala pandemije) te da spomenuta stopa rasta u sljedecoj
godini nece omoguciti dosezanje pretkrizne razine gospodarske aktivnosti. lako se o¢ekuje zamjetan pad broja
zaposlenih osoba i povecanje stope nezaposlenosti, reakcija trziSta rada na snazni pad gospodarske aktivnosti u
tekucoj godini bit ¢e ublazena aktiviranim mjerama ekonomske politike, dok se u nastavku projekcijskog horizonta
predvida postupan oporavak pokazatelja trziSta rada. Ograni¢enja gospodarske aktivnosti i moguénosti potrosnje
te potencijalne promjene u obrascima ponasanja ekonomskih subjekata ostavili su traga i na o€ekivanom kretanju
inflacije. U Hrvatskoj se tako tijekom 2020. oCekuje usporavanje prosjeCne godisnje inflacije potrosackih cijena na
-0,1%, nakon Cega bi se u 2021. mogla povecati na 0,7%. U obje godine najveci utjecaj na dinamiku inflacije imat
¢e kretanje cijena energije, odnosno promjena cijena naftnih preradevina. U ekonomskim odnosima Hrvatske s
inozemstvom u 2020. o¢ekuje se primjetno smanjenje viska na tekué¢em i kapitalnom racunu zbog snaznog pada
prihoda od turizma, a s oporavkom turistiCke aktivnosti u 2021. viSak bi se mogao povecati. Trend smanjivanja
relativnog pokazatelja bruto inozemne zaduzenosti mogao bi se u 2020. privremeno prekinuti zbog pada nominalnog
BDP-a, dok se sljedece godine oCekuje nastavak pretkriznog trenda poboljSavanja. HNB je promptno i snazno
reagirao mjerama monetarne politike na nepovoljna kretanja nizom mijera, kojima je osigurana stabilnost te¢aja
kune prema euru i kreirana dodatna likvidnost za nastavak kreditne aktivnosti domacih banaka i oCuvanje povoljnih
uvjeta financiranja za sve domace sektore uz stabiliziranje trziSta drzavnih obveznica. U prvih se pet mjeseci 2020.
kreditiranje stanovnistva usporilo, §to je uglavnom bilo posljedica smanjenja gotovinskih nenamjenskih kredita.
S druge strane, za kreditiranje poduzeca zabiljezen je snazan porast tijekom veljae i ozujka, na Sto je utjecalo
povecanje investicijskih kredita i kredita za obrtna sredstva, no taj je rast u travnju i svibnju zaustavljen. U nastavku
projekcijskoga horizonta srediSnja ¢e banka zadrzati ekspanzivan karakter monetarne politike odrzavajuci stabilnost
te€aja kune prema euru te nastaviti podrzavati dostatnu deviznu i kunsku likvidnost financijskog sustava. Ocekuje
se nastavak usporavanja kredita stanovnistvu i jace financiranje poduzec¢a, ¢emu bi mogle pogodovati i mjere za
ublazavanje negativnih posljedica pandemije. Vlada Republike Hrvatske takoder je brzo reagirala na $ok primjenom
paketa mjera koje, izmedu ostaloga, obuhvacaju potpore za oCuvanje radnih mjesta, otpise i odgode poreza i
doprinosa te nabavu dodatne medicinske opreme. S obzirom na izvanredne okolnosti, odnosno o¢ekivano smanjenje
proracunskih prihoda i rast proracunskih rashoda, prema izmjenama i dopunama prorac¢una za 2020. u tekucoj bi se
godini mogao ostvariti manjak proracuna opc¢e drzave u iznosu od 6,8% BDP-a, a za 2021. predvida se zamjetno nizi
manjak (2,4% BDP-a). Nakon izrazenog povecanja u 2020., omjer duga opce drzave i BDP-a mogao bi se u 2021.
ponovno naci na silaznoj putaniji.

Realni se BDP u prvom tromjesecju 2020. smanjio za 1,2% u
odnosu na posljednja tri mjeseca 2019., $to je pratilo i usporava-
nje rasta na godi$njoj razini (0,4%). Promatrajuci po mjesecima,
na pogorsanje gospodarske aktivnosti u prvom tromjesecju po-
glavito su utjecali podaci koji se odnose na ozujak 2020., a koji
su prvi pokazali negativna kretanja uvjetovana razbuktavanjem
pandemije novoga koronavirusa odnosno udinke restriktivnih
mjera za obuzdavanje njegova Sirenja u populaciji. Promatrano
po sastavnicama, niska stopa rasta realnog BDP-a ponajprije je
posljedica pada izvoza robe i usluga te smanjenja zaliha u uspo-
redbi s istim razdobljem prethodne godine. Izvoz usluga snazno
se smanjio kao rezultat pada izvoza turistiCkih usluga. lako su
osobna potro$nja i bruto investicije u fiksni kapital dale pozitivan
doprinos godi$njem rastu BDP-a, u prvom je tromjeseCju ove
godine zabiljezeno snazno usporavanje njihova rasta, a najveci je

pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu dalo smanje-
nje uvoza robe i usluga. Doprinos neto inozemne potraznje rastu
bio je pozitivan.

Dostupni podaci, ve¢inom za travanj i svibanj, kada je za-
mjetan dio ukupne gospodarske aktivnosti zemlje bio ograni-
¢en zbog epidemioloskih mjera, upuéuju na dodatno pogorsanje
ekonomske dinamike u drugom tromjesecju u odnosu na ozujak,
zbog Cega se ocjenjuje da bi realni BDP na razini cijele 2020.
mogao biti smanjen za 9,7%. Pritom se oCekuju nepovoljna kre-
tanja svih sastavnica agregatne potraZnje, a najveci bi negativan
doprinos mogao dodi od izvoza robe i usluga. Osim toga, ofeku-
je se snazna kontrakcija investicijske aktivnosti i pad osobne po-
tro$nje. S druge strane, oCekuje se rast drZzavne potro$nje. Zbog
pada domace i inozemne potraznje oekuje se i snazna kontrak-
cija uvoza robe i usluga pa bi doprinos neto inozemne potraznje



kretanju realnog BDP-a u 2020. mogao biti izrazito negativan.
Gospodarska bi se aktivnost u 2021. mogla povecati za 6,2% u
odnosu na prethodnu godinu, odrazavajuci velikim dijelom ba-
zni uéinak oporavka olekivanog krajem ove godine. lako se oce-
kuje visoka stopa rasta, ona nece biti dovoljna za povratak na ra-
zinu prije izbijanja pandemije. Gospodarskom oporavku u 2021.
najvise bi mogao pridonijeti rast ukupnog izvoza, a oéekuje se i
povecanje svih sastavnica domace potraznje. S obzirom na opo-
ravak domace i inozemne potraznje oCekuje se i rast uvoza, pri
¢emu se projicira da bi doprinos neto inozemne potraznje uku-
pnom gospodarskom rastu mogao biti pozitivan. Ocjenjuje se da
su uz sredi$nju ocjenu i projekciju rasta realnog BDP-a u 2020.
i 2021. godini rizici dominantno negativno rasprseni. Ocijenje-
ne i projicirane veli¢ine BDP-a i njegovih sastavnica izloZene su
iznimno velikom stupnju neizvjesnosti koji je poglavito vezan uz
razvoj epidemioloske situacije, odnosno uspjeha u ogranicavanju
Sirenja virusa i istodobnom reaktiviranju gospodarske aktivnosti,
odnosno moguénosti izbijanja novog vala pandemije prije nego
§to se pronade udinkovito medicinsko rjesenje ili virus mutacija-
ma znatnije oslabi. U tom kontekstu razmotren je i pesimisti¢ni
scenarij koji ukljucuje drugi val epidemije, a kojim se predvida
pad realnog BDP-a Hrvatske od 11,4% u 2020. godini. Pritom
treba istaknuti da ni osnovni ni pesimisti¢ni scenarij Projekcije
monetarne politike HNB-a ne uklju¢uju mogudée uéinke prijed-
loga Europske komisije o osnivanju dodatnog fonda za potrebe
financiranja mjera gospodarskog oporavka od posljedica pande-
mije, a koje bi, ako se usvoje, u idu¢im godinama podrzale brzi
gospodarski oporavak ¢lanica Europske unije.
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Ocekuje se da Ce reakcija trziSta rada u odnosu na ocijenje-
ni pad gospodarske aktivnosti u 2020. godini biti ublaZzena po-
najprije mjerama Vlade RH za oCuvanje radnih mjesta. Tako se
nakon viSegodi$njih povoljnih trendova na trZistu rada, za 2020.
procjenjuje pad zaposlenosti od 3,2%, dok bi se anketna stopa
nezaposlenosti mogla povecati na 9,1% radne snage sa 6,6%,
koliko je iznosila 2019. godine. Kada je rije¢ o platama, ocekuje
se pad placa, i to ponajprije zbog smanjenja plaa u privatnom
sektoru. Tijekom 2021. oekuje se postupan oporavak pokaza-
telja na trZistu rada.

Usporavanje prosjecne godi$nje inflacije potrosackih cijena s
0,8% u 2019. na ocijenjenih —0,1% u 2020. ponajvise je rezul-
tat oCekivanoga znatnog pada cijena energije, zbog pojeftinjenja
naftnih derivata. U nesto manjoj mjeri ofekivano usporavanje
inflacije u 2020. moglo bi biti i rezultat smanjenja prognozira-
ne godis$nje stope rasta indeksa potroSackih cijena bez hrane i
energije, zbog smanjenja potraznje u uvjetima pandemije, koje
se ocekuje posebno u segmentu usluga povezanih s turizmom,
usluga rekreacije i kulture te odredenih polutrajnih i trajnih po-
tro$nih dobara (primjerice odjece i obuée, namjestaja, automo-
bila i sl.). Ocekivano usporavanje godiSnjeg rasta indeksa po-
troSackih cijena bez hrane i energije u 2020. donekle ponistava
poskupljenje cigareta te zaseCerenih i alkoholnih pic¢a zbog pove-
¢anja troSarina u travnju 2020. Takoder, porast jedini¢nih tros-
kova rada koji se ofekuje s obzirom na znatan pad produktiv-
nosti rada ublazavat ¢e pritiske na smanjenje cijena. Za razliku
od cijena energije i neprehrambenih proizvoda, ocijenjeno je da
bi se prosje¢na godi$nja stopa rasta cijena hrane u 2020. mogla

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -03 -22 -05 -01 2,4 3,5 3,1 2,7 29 97 6,2
Osobna potro$nja 1,0 -2,4 -1,6 -2,5 0,2 3,1 3,2 3,2 3,6 -5,3 4,6
Drzavna potro$nja 0,5 -1,4 -0,1 1,8 -0,9 0,5 2,2 1,3 3,3 1,9 3,4
Investicije u fiksni kapital -2,7 -33 1,4 28 3,8 6,5 5,1 41 71 121 6,8
Izvoz robe i usluga 23 -15 2,5 74 103 7,0 6,8 3,7 4,6 -38,1 445
Uvoz robe i usluga 32 29 3,3 3,2 9,4 6,5 8,4 75 48 -30,8 36,5

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -1,1 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,9 2,3 2,3 -3,2 2,0

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,4 11,6 9,2 7,6 10,6 9,2

Stopa nezaposlenosti (anketna) 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 9,1 7,8

Cijene

Indeks potrosackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,1 1,5 0,8 -0,1 0,7

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 2,1 4,7 03 -05 -0,6 0,2 1,2 0,8 1,4 -0,6 1,1

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (u % BDP-a) -1,8 -18 -11 0,2 3,3 2,1 3,5 1,8 28 -04 0,5

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -1,6 -1,5 -0,9 0,6 4,0 3,6 4,6 3,3 4,8 2,0 2,7

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 109,6 108,2 110,8 113,41 108,0 959 889 82,7 757 81,7 765

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 47 2,1 5,5 2,9 8,1 2,7

Ukupna likvidna sredstva — M4 4,4 3,5 3,8 2,4 4,6 5,3 3,2 6,1 3,5 6,5 2,8

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 4,8 -5,9 -0,5 -1,6 -3,0 -3,7 -1,2 2,0 2,8 4,8 2,9

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru® 3,5 -1,2 0,8 -1,5 -2,3 11 2,9 4,4 4,2 3,7 3,1

Plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima® 7,6 -1,5 1,8 -3,7 -3,0 3,2 2,5 1,9 0,4 6,9 3,4

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu® -0,7 -1,1 -1,2 -0,7 -1,8 0,5 4,0 6,2 7,4 1,5 3,3

2 Pokazatelji monetarnih kretanja iskljucuju ucinak repo kredita. @ Stope promjene izraCunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama

u analizu monetarnih kretanja u Biltenu HNB-a br. 221).
Izvori: DZS; MF; HNB
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ubrzati zbog povecane potraznje, kao i Sokova na strani ponu-
de hrane uzrokovanih pandemijom, a koji se odnose na prekide
u lancima nabave zbog zatvaranja granica, moguce ogranicava-
nje izvoza hrane pojedinih zemalja i sl. Uz to, ubrzanje godis-
njeg rasta cijena hrane u 2020. rezultat je i pozitivnog ucinka
baznog razdoblja zbog prestanka djelovanja izmjena u sustavu
PDV-a s pocéetka 2019. na godi$nju stopu inflacije te rasta cijena
prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu. U 2021. ocekuje se
ubrzavanje inflacije potrosackih cijena na 0,7% kao rezultat po-
vecanja godi$nje stope promjene cijena energije, ponajvise zbog
ocekivanog rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Ocje-
njuje se da su rizici da inflacija bude niZa odnosno visa od proji-
cirane, uravnotezeni.

Visak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance mogao
bi u 2020. biti primjetno manji u odnosu na ostvarenje iz 2019.
kao rezultat snaznog smanjenja prihoda od turizma i time ni-
Zeg neto izvoza usluga. Nasuprot tome, nepovoljna bi kretanja
moglo ublaZiti poboljSanje salda na svim ostalim podra¢unima,
a posebno u robnoj razmjeni s inozemstvom, u kojoj se oeku-
je izraZenija kontrakcija robnog uvoza nasuprot izvozu. lako ce
pad inozemne potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera ne-
gativno utjecati na robni izvoz, jo§ izrazitiji oekivani pad uvoza
posljedica je prognoziranog pada osobne i investicijske potro$nje
te uvozne ovisnosti izvoza. Kod tokova kapitala oekuje se dalj-
nje razduzivanje domacih sektora, ali bi se unato¢ tome relativni
pokazatelj bruto inozemne zaduZenosti mogao pogorsati zbog
pada nominalnog BDP-a. U 2021. viSak na tekuem i kapital-
nom raéunu mogao bi se povecati kao rezultat oporavka prihoda
od turizma, uz nastavak pretkriznog trenda poboljSavanja rela-
tivnih pokazatelja inozemnih obveza, privremeno prekinutog u
2020. godini.

Na pogorsanje gospodarskih i financijskih uvjeta uzrokova-
no pandemijom koronavirusa HNB je reagirao nizom mjera s
ciljem oCuvanja stabilnosti teaja kune prema euru i odrzavanja

2. Kretanja u globalnom okruzju

povoljnih uvjeta financiranja za domace sektore. Kako bi sprije-
¢io slabljenje kune i osigurao dostatnu deviznu likvidnost, HNB
je prodao bankama ukupno 2,7 mlrd. EUR, od Cega je najve-
¢i dio prodan krajem oZujka i poCetkom travnja, nakon Cega se
teCaj kune uglavnom stabilizirao. Kunsku likvidnost povucenu
prodajom deviza HNB je i vise nego nadomjestio drugim mje-
rama monetarne politike, ukljucujuéi strukturne i redovite ope-
racije, smanjenje stope obvezne pricuve i kupnju drzavnih ob-
veznica na sekundarnom trzistu koju je HNB zapoceo u ozujku
radi stabilizacije trziSta drzavnih vrijednosnih papira. Zahvalju-
juci tome, kunska se likvidnost zadrzala na visokim razinama,
a prinosi na drZavne obveznice i troskovi zaduzivanja kod do-
macih banaka uglavnom nisu znatnije porasli. Ipak, slabljenje
gospodarske aktivnosti odrazilo se na pooStravanje standarda
odobravanja kredita poduzeéima i stanovni$tvu te na usporava-
nje kreditiranja stanovnistva. S druge strane, kod kreditiranja
poduzeca zabiljeZen je snazan porast tijekom veljace i oZujka, na
§to je utjecalo povecanje investicijskih kredita i kredita za obrtna
sredstva, no taj je rast u travnju i svibnju zaustavljen. U nastavku
godine olekuje se nastavak usporavanja kredita stanovniStvu i
jace financiranje poduzeca, ¢emu bi mogle pogodovati i mjere za
ublazavanje negativnih posljedica pandemije.

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, prema Programu konvergen-
cije RH za 2020. i 2021. te izmjenama i dopunama proracuna
za 2020. godinu, nakon vi§ka prora¢una opce drzave u 2019.
od 0,4% BDP-a, u 2020. bi, pod utjecajem globalne i domace
recesije, mogao biti ostvaren manjak opce drZave u iznosu od
6,8% BDP-a. Za 2021. godinu predvida se manjak opée drZave
u iznosu od 2,4% BDP-a. Proljetne projekcije Europske komisi-
je iz svibnja 2020. godine predvidaju nesto visi manjak u 2020.
godini (7,1% BDP-a), ali i manje izraZen manjak u 2021. godi-
ni (2,2% BDP-a). Istodobno, nakon izrazenog poveéanja omjera
duga opée drzave i BDP-a u 2020., on bi se u 2021. trebao po-
novno nadi na silaznoj putanji.

Pandemija koronavirusa snazno se odrazila na svjetsko gos-
podarstvo te je u prvom tromjesecju 2020. zabiljeZzeno Siroko
rasprostranjeno pogorsanje kretanja u medunarodnom okruzju.
Ipak, pogorsanje nije bilo jednakog intenziteta u svim dijelovima
svijeta s obzirom na razliCitu epidemiolosku situaciju i razlici-
to vrijeme uvodenja epidemioloskih mjera (Slika 2.1). Tako je
najizrazeniji pad gospodarske aktivnosti bio u Kini, gdje su u
velikom dijelu zemlje najstroZe epidemioloske mjere bile na snazi
upravo tijekom prva tri mjeseca ove godine, dok je pad u eu-
ropodrudju bio primjetno manji jer je vecina ¢lanica karantenu
uvela tek potkraj tromjesecja. Za razliku od toga, SAD je bio po-
sljednji medu razvijenim zemljama koje su uvele najstroze mjere,
zbog ¢ega je u SAD-u u prvom tromjesecju na godi$njoj razini
zabiljeZen blagi rast gospodarske aktivnosti. Ipak, rani pokazate-
lji upuéuju na rekordan pad gospodarske aktivnosti u razvijenim
zemljama u drugom tromjeseju. PogorSanje gospodarskih kre-
tanja bez presedana rezultiralo je snazZnim poostravanjem uvijeta
financiranja na novCanim trziStima i izrazitim padom vrijednosti
vodedih burzovnih indeksa. Medutim, zahvaljujuéi snaznom od-
govoru srediSnjih banaka diljem svijeta te izrazito ekspanzivnoj
monetarnoj politici, financijska su trziSta vrlo brzo stabilizirana,
a uvjeti financiranja ostali su razmjerno povoljni, posebice ako se
promatraju prinosi na drzavne obveznice.

Vrlo dobra ostvarenja ameri¢koga gospodarstva krajem

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista
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prosle godine sugerirala su da je zaustavljen trend usporavanja
rasta koji je zapoceo jo$ u proljeée 2018. nakon intenziviranja
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trgovinskih napetosti s glavnim vanjskotrgovinskim partnerima,
posebice Kinom. Ipak, nakon izbijanja pandemije i u razvijenim
zemljama rast ameri¢koga gospodarstva na godi$njoj se razini
primjetno usporio: s 2,3% u posljednjem tromjese¢ju 2019. na
samo 0,2% u prva tri mjeseca 2020. godine. Izrazito se snazna
kontrakcija ofekuje u drugom tromjesecju s obzirom na restrik-
tivne epidemioloske mjere koje su na snazi bile tijekom najveéeg
dijela travnja i svibnja. Nepovoljnim kretanjima u prva tri mjese-
ca pridonijele su sve sastavnice agregatne potraznje, pri emu je
ostvaren snazan pad investicija i izvoza.

Tijekom cijele 2019. gospodarstvo europodrucja bilo je op-
tereCeno problemima u preradivackoj industriji, posebice onoj
izvozno orijentiranih ¢lanica zbog snaznog slabljenja inozemne
potraznje, a s priblizavanjem kraja godine bili su sve vidljivi-
ji znakovi prelijevanja nepovoljnih kretanja i na usluzni sektor
(Slika 2.2.). Stoga je ekonomski $ok izazvan pandemijom koro-
navirusa zatekao europsko gospodarstvo u prili¢no nepovoljnim
okolnostima, posebno ako se uzme u obzir da je pandemijom
najpogodenija Italija, odnosno ¢lanica Cije je gospodarstvo veé
optereeno makroekonomskim neravnoteZama i strukturnim
slabostima. Tako je u prva tri mjeseca u europodrudju zabilje-
Zena kontrakcija od 3,2% na godis$njoj razini. lako su pad zabi-
ljezile sve Clanice europodrudja, on je ipak bio najizraZeniji kod
najveéih Clanica poput Italije, Spanjolske i Francuske, dok je u
Njemackoj bio nesto manji, $to se djelomi¢no moze povezati s
povoljnijom epidemioloskom situacijom. Medutim, rani indika-
tori gospodarske aktivnosti za drugo tromjesecje pokazuju da
se s pogorSanjem epidemiolo§ke situacije kontrakcija u europo-
drucju dodatno produbila te da bi mogla biti primjetno snaznija
negoli tijekom globalne financijske krize (2008./2009.) te jav-
noduznicke krize u Europi (2010. — 2012.).

Nakon nekoliko desetlje¢a neprekinutog rasta kinesko je gos-
podarstvo u prvom tromjesecju 2020. iskazalo pad gospodarske
aktivnosti od 6,8% na godiS$njoj razini. Naime, nakon izbija-
nja epidemije pocCetkom godine kineske su vlasti uvele restrik-
tivne epidemioloske mjere ve¢ u sijeCnju, stoga je onemogucen
normalan rad kineske preradivacke industrije, §to se negativno
odrazilo na globalne lance vrijednosti. Snaznom padu kinesko-
ga gospodarstva dodatno je pridonijela ¢injenica da su se mjere
ogranicenja kretanja ljudi vremenski podudarale s novogodis-
njim praznicima, odnosno razdobljem u godini kada stanovnici
Kine tradicionalno najvise trose i putuju.

Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju
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Napomena: Podaci zakljuéno sa svibnjem 2020.
Izvor: Eurostat

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod svih najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u
prva tri mjeseca 2020. zabiljeZena su izrazito nepovoljna gos-
podarska kretanja. To se posebno odnosi na trgovinske partne-
re iz europodrudja, ponajprije Italiju koja je pandemijom jedna
od najpogodenijih zemalja svijeta. Istodobno je pad gospodarske
aktivnosti kod ostalih znacajnih partnera iz europodrudja poput
Slovenije, Austrije ili Njemacke bio zamjetno manji. S druge
strane, nepovoljni su trendovi bili znatno manje izraZeni kod tr-
govinskih partnera izvan europodrudja, a koji se nalaze u nepo-
srednom okruZju poput Madarske ili u jugoisto¢noj regiji poput
Bosne i Hercegovine i Srbije, §to se moZe povezati sa znatno
povoljnijom epidemiolo$kom situacijom u spomenutim zemlja-
ma negoli u europodrucju u tom razdoblju. lako se u drugom
tromjesecju kod glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
ocekuje rekordan pad gospodarske aktivnosti, ipak treba nagla-
siti da je spomenuta skupina zemalja od poCetka svibnja primjet-
no brze ublazavala rigoroznost epidemioloskih mjera u odnosu
na ostatak svijeta (Slika 2.3.), §to bi se moglo povoljno odraziti
na brzinu ekonomskog oporavka.

Slika 2.3. Indeks rigoroznosti epidemioloskih mjera glavnih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na svjetski
prosjek

100
90
80 =
70 =
0 / N

o /
. /i |
)

20 i

"
0
sijecanj veljata oZujak travanj svibanj lipanj
— Vanjskotrgovinski partneri Svjetski prosjek = Hrvatska

Napomena: Podaci od pocetka godine do zaklju¢no 4. lipnja 2020. Indeks
rigoroznosti za vanjskotrgovinske partnere izracunat je kao ponderirani prosjek s
obzirom na udjele zemalja u hrvatskom izvozu. Svjetski prosjek izracunat je kao
neponderirani prosjek svih zemalja svijeta. Nula predstavlja minimalnu, a sto
maksimalnu razinu rigoroznosti uvedenih epidemioloskih mjera.

Izvor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika

Sto se tiCe cijena sirovina, pocetak 2020. godine obiljeZio je
trend pada cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Cijena ba-
rela sirove nafte tipa Brent tako je na kraju travnja iznosila 24
USD, te je bila za 65% niza u odnosu na cijenu krajem 2019.
godine. Pad cijena tijekom prva Cetiri mjeseca moze se objasniti
&initeljima i na strani potraZnje i na strani ponude. Cinitelji na
strani potraZnje odnose se na smanjenje globalne potraznje zbog
pandemije koronavirusa, dok ¢initelji na strani ponude obuhva-
¢aju nepostizanje dogovora izmedu Saudijske Arabije i Rusije o
smanjenju proizvodnje nafte te sve vecih zaliha najvecih svjetskih
proizvodaca sirove nafte.

Trend pojeftinjenja sirove nafte zaustavljen je poCetkom svib-
nja, nakon Cega je cijena barela do kraja mjeseca porasla do 37
USD. Rast cijena prije svega odrazava dogovor izmedu zemalja
Clanica OPEC-a i drugih proizvodada nafte o smanjenju proi-
zvodnje kao odgovor na smanjenje potraznje za naftom prou-
zro¢eno pandemijom koronavirusa. Rastu cijena pridonijelo je i
ranije popustanje ogranienja uvedenih zbog pandemije korona-
virusa, §to je utjecalo na povecanje potraznje za naftom.

Cijene sirovina bez energije tijekom prvih su se pet mjeseci
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2020. godine smanjile. Na to je najvisSe djelovalo pojeftinjenje
metala i prehrambenih sirovina pod utjecajem pandemije koro-
navirusa. IzraZeniji pad cijena metala dogodio se tijekom prva
Cetiri mjeseca 2020. godine, nakon Cega su se s ponovnim po-
kretanjem industrije u Kini te povecanjem potraznje cijene djelo-
mic¢no oporavile. Istodobno se pad cijena prehrambenih sirovina
odnosio na veéinu ovih proizvoda, a ponajvise na ulja i masnoce
te Zitarice. Medu rijetkim su proizvodima ¢ije su cijene porasle
bili Secer, zbog manje proizvodnje u Indiji kao najveéem svjet-
skom proizvodacu nego $to se ocekivalo, te riza.

Nakon nekoliko godina postupne normalizacije monetarna se
politika u SAD-u brzim djelovanjem ponovno vratila u podrudje
nekonvencionalne monetarne politike. Kako bi ublazio negativ-
ne ekonomske posljedice pandemije, Fed je ve¢ na prve nazna-
ke pogorsanja epidemioloske slike u svijetu snazno reagirao i na
viSe izvanrednih sastanaka smanjio referentni raspon kamatne
stope na najnizu razinu te uveo vise programa financiranja ko-
ji su rezultirali snaznim povecanjem bilance Feda. Istodobno je
ESB s ciljem odrzavanja financijske stabilnosti i povoljnih uvjeta
financiranja svih sektora gospodarstva takoder vrlo snazno rea-
girao nizom mjera monetarne politike poput dodatnog programa
otkupa drzavnih i korporativnih obveznica te dodatnih operacija
dugorocnog financiranja banaka. U istom razdoblju i Fed i ESB
sklopili su ugovore o valutnoj zamjeni s velikim brojem sredis-
njih banaka kako bi osigurali dostatnu dolarsku odnosno eursku
likvidnost svjetskoga gospodarstva.

Trenutacna kretanja na financijskim trzistima, posebice kre-
tanje prinosa na drZavne obveznice, pokazuju da su sredi$nje
banke u najveéem broju sluCajeva uspjele odrzati financijsku
stabilnost i povoljne uvjete financiranja. No uvjeti financiranja
mjereni indeksom EMBI za europska trZita u nastajanju, medu
koje se ubraja i Hrvatska, donekle su se popravili nakon inicijal-
noga vidljivog pogorsanja, tako da su i dalje razmjerno povoljni.
Osim toga, globalni uvjeti financiranja ostali su relativno povolj-
ni unato¢ snaznom pogorsanju fiskalnih pozicija najveceg bro-
ja zemalja svijeta zbog smanjenja proraunskih prihoda tijekom
obustave gospodarske aktivnosti te izrazitog povecanja rashoda
za potrebe financiranja mjera za suzbijanje ekonomskih posljedi-
ca pandemije, ponajprije usmjerenih na trziSte rada. lako je od-
govor fiskalne politike bio izrazito snazan i na globalnoj razini
iznosio je oko devet trilijuna dolara', on se primjetno razlikovao
medu zemljama s obzirom na relativno znacenje i strukturu fi-
skalnog paketa. Ujedno su velike razlike izmedu fiskalnih paketa
SAD-a i ¢lanica europodrudja.?

Recentna kretanja u medunarodnom okruZju snazno su se
odrazila i na kretanja na svjetskom deviznom trzistu. Tako je
ameriCki dolar tijekom prvih pet mjeseci 2020. snazno ojacao
prema euru te je na kraju svibnja 2020. tecaj dolara prema euru
iznosio 1,09 EUR/USD, $to je za 1,9% manje u odnosu na kraj
2019. Jacanje dolara odraz je specifi¢ne uloge koju ta valuta ima
u globalnoj ekonomiji, odnosno povecane nesklonosti investitora
riziku po izbijanju epidemije i stoga veée potraznje za sigurnom
imovinom, medu koju spada i americki dolar. Trend ja¢anja do-
lara zaustavljen je tek nakon Sto je Fed sklopio ugovore o valut-
nim zamjenama s ve¢im brojem sredi$njih banaka i time osigu-
rao dostatnu dolarsku likvidnost svjetskoga gospodarstva. Sli¢na
su kretanja zabiljeZena i kod tecaja Svicarskog franka. Tako je
tecaj Svicarskog franka prema euru na kraju svibnja bio za 3,2%
nizi nego na kraju prosinca 2019. te je iznosio 1,06 EUR/CHFE.

1 Prema podacima Deutsche Bank Research

2 EU trenuta¢no ne primjenjuje fiskalna pravila iz Pakta o stabilnosti i rastu.
S obzirom na to da je kriza uzrokovana boles¢u COVID-19 dogadaj koji je
izvan kontrole drzava i koji uvelike utjeCe na javne financije, primjenjuje se
odredba Pakta o neuobi¢ajenom dogadaju.

Projicirana kretanja

Nakon izbijanja pandemije koronavirusa ocekivanja rasta
svjetskoga gospodarstva snazno su se pogorsala. Jo§ u ozuj-
ku odekivala se pozitivna stopa realnog rasta BDP-a u 2020. u
SAD-u i europodrudju te stagnacija najvaznijih hrvatskih vanj-
skotrgovinskih partnera, a ve¢ sljedeCeg mjeseca ocekivala se
kontrakcija snaZznija negoli tijekom globalne financijske krize
(Slika 2.4.).

Slika 2.4. Kretanje o¢ekivanog rasta realnog BDP-a u 2020.
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Izvor: Consensus Forecasts

Projekcija se temelji na pretpostavci stabilizacije epidemiolos-
ke situacije u svijetu tijekom druge polovine 2020. te postupnoj
normalizaciji i oporavku gospodarske aktivnosti i svjetske trgovi-
ne. Pritom se oCekuje nastavak izrazito ekspanzivne monetarne
politike Feda i ESB-a. Nadalje, o¢ekuje se postupni oporavak ci-
jena sirove nafte, dok bi se cijene ostalih sirovina bez energenata
u 2020. mogle blago smanjiti.

Prema oclekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecasts iz lipnja, nakon slabljenja u 2020., do kraja
2021. ocekuje se oporavak eura na svjetskom deviznom trzistu
(Slika 2.5.). Pritom bi prosjecni tecaj americkog dolara prema
euru u 2020. mogao iznositi 1,11 EUR/USD, §to je za 1,3%

Slika 2.5. Kretanje te¢aja pojedinih valuta prema euru

130

I~
120

110 / AN
100 % ,\/'N

indeks, 2011. = 100

" /T
A4 \/—\ _/ /\ N —
0 NN
70
- o ) < ) © ~ ) =) =] =
— — - - — - - — - I o
& &8 &8 8 &8 &8 &8 &8 & & <&
— EUR/CHF = EUR/USD EUR/GBP = EUR/JPY
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Slika 2.6. Klju€ne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa Slika 2.8. Cijene sirovina bez energije na medunarodnom
na obveznice europskih trziSta u nastajanju trzistu
kraj razdoblja
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Izvor: Bloomberg Izvor: MMF

nize od 1,12 EUR/USD ostvarenih u 2019. Kada je rije¢ o §vi-
carskom franku, prosje¢ni bi tecaj u 2020. mogao iznositi 1,07
EUR/CHF ili za 4,2% niZe nego u 2019. godini.

Trzista do daljnjeg ocekuju nastavak izrazito ekspanzivne
monetarne politike. Kljuéne kamatne stope mogle bi ostati na
sadas$njim vrlo niskim razinama tijekom najveéeg dijela projek-
cijskog razdoblja, a posebice u 2020. i 2021. godini (Slika 2.6.).
Za sada se oCekuje samo blago podizanje referentnog raspona
kamatne stope Feda u drugoj polovini 2021. godine. Kada je
rije¢ o normalizaciji monetarne politike, ponovno bi prvi korak
mogao udiniti Fed, i to ukidanjem nekonvencionalnih mjera, po-
put razli¢itih programa financiranja svih sektora ekonomije, ali
za sada nema jasnih naznaka kada bi to moglo biti.

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trZistu, trzi$na
ocekivanja upucuju na to da bi se u nastavku tekuée, kao i u slje-
decoj godini, cijena sirove nafte mogla djelomi¢no oporaviti (Sli-
ka 2.7.). Na oporavak bi pritom moglo utjecati daljnje smanje-
nje proizvodnje sirove nafte od strane zemalja ¢lanica OPEC-a i
drugih svjetskih proizvodaca nafte kao i oporavak globalne po-
traznje za naftom brzi od oc¢ekivanog. Unato¢ takvom ocekiva-
nju, na kraju 2021. cijena bi mogla biti gotovo za treéinu niZa u

usporedbi s prognoziranom cijenom iz studenoga 2019. godine.

Nasuprot tome, cijene ostalih sirovina mogle bi se na razini
cijele 2020. blago smanjiti (Slika 2.8.). Pritom bi pojeftinjenje
metala, prehrambenih proizvoda i poljoprivrednih sirovina mo-
glo biti tek djelomi¢no ponisteno rastom cijena pi¢a. U nastavku
projiciranog razdoblja cijene sirovina bez energije mogle bi tek
neznatno pasti, ponajviSe zbog ocekivanog pada cijena metala te
u manjoj mjeri poljoprivrednih sirovina.

Prema projekcijama MMF-a (WEOQ, travanj 2020.), uz pret-
postavku da se pandemija suzbije i nestane u drugoj polovini go-
dine, oCekuje se pad svjetskoga gospodarstva od 3,0% u 2020.,
§to je zamjetno snaznija kontrakcija negoli primjerice za vrijeme
globalne financijske krize tijekom 2008. i 2009. godine (Slika
2.9.). Pritom bi pad gospodarske aktivnosti mogao biti §iroko
rasprostranjen, i medu razvijenim zemljama i medu zemljama
s trzi§tima u nastajanju. Iznimke su Kina i Indija, u kojima se
ocekuje blagi rast gospodarstva na godi$njoj razini, ali primjet-
no slabijom dinamikom u odnosu na pretkrizna ostvarenja. Za
razliku od toga, u 2021. ocekuje se snazan oporavak svjetskoga
gospodarstva, od 5,8%, ponovno ponajvise zahvaljujuci rastu u
zemljama s trZiStima u nastajanju, pri ¢emu treba napomenuti

Slika 2.7. Cijene sirove nafte na svjetskom trzistu

Slika 2.9. Globalna gospodarska kretanja
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Slika 2.10. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju

Slika 2.11. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
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Izvori: MMF (WEO, travanj 2020.); EK (svibanj 2020.)
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Napomena: Inozemna potraznja izraCunata je kao ponderirani prosjek realnog rasta
BDP-a hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera, pri éemu su kao ponderi uzeti njihovi
udjeli u hrvatskom robnom izvozu.

Izvor: MMF (WEO, travanj 2020.)

da je projekcija u najvecoj mjeri izloZena negativnim rizicima,
posebno glede mogudih novih valova zaraze, koji bi dodatno us-
porili dinamiku gospodarskog oporavka.

Kontrakcija ekonomije europodrudja u 2020. mogla bi pre-
ma procjenama MMF-a iznositi 7,5%, $to je unatoC snaznom
i brzom odgovoru monetarne i fiskalne politike najsnazniji pad
gospodarske aktivnosti medu razvijenim zemljama (Slika 2.10.).
Takoder, MMF istodobno ocekuje da bi u 2021. mogao biti zabi-
ljeZen oporavak gospodarske aktivnosti od 4,7%. S druge strane,
EK je u svibnju ove godine ocijenio pad gospodarske aktivnosti
u 2020. u europodrudju na 7,5%, ali za razliku od MMF-a oce-
kuje u 2021. primjetno snazniji oporavak, koji bi mogao iznosi-
ti 6,3%. Na tragu projekcija spomenutih institucija, u projekci-
ji monetarne politike HNB-a pretpostavlja se pad gospodarske
aktivnosti u europodruéju u 2020. od 7,5% na godi$njoj razini,
pracen oporavkom u 2021. od 5,5%. Pritom treba naglasiti da se
ni u jednom osnovnom scenariju projekcija spomenutih institu-
cija ne ocekuje brz povratak na razinu BDP-a iz 2019. godine.

U skladu s opisanim trendovima u globalnom gospodarstvu
tijekom 2020. ocekuje se snazan pad potraznje za hrvatskim
izvoznim proizvodima (Slika 2.11.). Tome bi najviSe mogao pri-
donijeti slabiji uvoz kljuénih partnera iz europodrudja, posebice
Slovenije, Italije i Njemacke. S druge strane, u 2021. ocekuje
se snazan oporavak inozemne potraznje, cemu bi osim ¢lanica
europodrudja snazno mogle pridonijeti i drzave EU-a izvan za-
jednickoga valutnog podrudja.

Trenutaéno najveci rizik za globalnu ekonomiju ¢ini visoka
razina neizvjesnosti povezana sa samim kretanjem pandemije,

3. Agregatna ponuda i potraznja

pogotovo glede novih valova pandemije, uc¢inaka eventualnih
epidemioloskih mjera i pronalaska djelotvornoga medicinskog
rjeSenja (lijeka ili cjepiva). U slucaju novih valova zaraze moguce
je ponovno uvodenje i/ili poostravanje mjera tjelesnog distanci-
ranja. Publikacije vode¢ih medunarodnih financijskih institucija,
poput MMF-a i ESB-a, objavljene nakon zakljuéenja projekcij-
skog ciklusa pokazuju da se trend pogorsavanja oéekivanja glede
globalnih gospodarskih kretanja nastavio®. S druge strane, osim
rizika koji su izravno povezani s razvojem pandemije, pogorSanje
ekonomskih prilika u svijetu dodatno povecava moguénost ma-
terijalizacije ostalih rizika i idiosinkratskih ekonomskih Sokova
zbog akumuliranih makroekonomskih neravnoteza u svim naj-
vaznijim gospodarstvima svijeta. Tako je dodatno naglasen rizik
jaCanja trenda usporavanja rasta ili recesije kineske ekonomije
opterecene visokim i rastuéim razinama duga svih ekonomskih
sektora. lako je Fed zasad uspio stabilizirati financijska trzista,
olekivana recesija u SAD-u povecava moguénost naglasenije
korekcije na ameri¢kom trziStu korporativnih obveznica koje je
posljednjih godina snazno raslo zahvaljujudi izrazito povoljnim
uvjetima financiranja i potrazi ulagaca za prinosom. Osim toga,
snazan rast fiskalnih neravnoteza u europodrudju ponovno do-
vodi u pitanje odrzivost javnog duga pojedinih Clanica, posebice
Italije. Takoder, postoji moguénost da kriza izazvana pandemi-
jom dodatno ojaca deglobalizacijske i protekcionisticke trendo-
ve, iako su do trenutka izbijanja epidemije ti rizici bili primjetno
ublaZeni, s obzirom na to da je Ujedinjena Kraljevina formal-
no napustila EU uz ogranien dogovor s europskim vlastima, a
SAD i Kina postigli su prvi dio trgovinskog sporazuma.

Realni se BDP smanjio pocetkom 2020. za 1,2% u odnosu
na prethodno tromjesecje, $to je najsnazniji pad na tromjese¢noj
razini od 2012. godine. Takva su kretanja posljedica snaznoga
negativnog utjecaja pandemije koronavirusa na globalnu, a pot-
kraj tromjesecja i domacu gospodarsku aktivnost. Niza ostvare-
nja u usporedbi s prethodnim tromjesecjem zabiljeZena su kod
vecine sastavnica BDP-a, pri ¢emu se najizrazenije smanjio izvoz
robe i usluga, a zatim i osobna potro$nja. Istodobno se drZavna

potro$nja povecala, dok je za investicijsku aktivnost zabiljezen
tek neznatan rast u usporedbi s krajem protekle godine.

Dostupni mjese¢ni pokazatelji za drugo tromjesecje upucuju
na dodatno pogorsanje ekonomskih kretanja pa se o¢ekuje sna-
zan pad realnog BDP-a na tromjese¢noj razini.

3 Primjerice MMF u azuriranom lipanjskom izvjes¢u WEO ocekuje da bi
kontrakcija gospodarske aktivnosti u 2020. mogla iznositi 4,9%, $to je za 1,9
postotnih bodova viSe negoli u projekeiji iz travnja.
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Slika 3.1.a. Bruto domadi proizvod
realne vrijednosti

Slabljenje gospodarske aktivnosti pocetkom 2020. u odnosu
na kraj prethodne godine rezultiralo je snaznim usporavanjem
gospodarskog rasta na godi$njoj razini. Tako se realni BDP u pr-
vom tromjeseéju u usporedbi s istim razdobljem 2019. povecao

= 8 16 3 v . . e
@ = | samo za 0,4%, $to je prosjek pozitivnih godi¥njih stopa rasta u
2, . e v e . o v . v voo. .
s o //\ 112 % sijeCnju i veljadi i negativne godiSnje stope rasta u oZujku (Sli-
g / s | ka 3.1.b.). Godi$njem rastu BDP-a pozitivno je pridonio sna-
b5 s | . . . Y .
4 108 B | zan pad uvoza robe i usluga te rast sastavnica domace potraznje.
Nasuprot tome, snazan negativan doprinos dosao je od ukupnog
2 B it e 104 . . . . .
izvoza i promjene zaliha (Slika 3.2.).
0 Wond 100 Proizvodna strana obraduna BDP-a pokazuje kako se bruto
\,\/_\_/\// dodana vrijednost smanjila za 0,7% u odnosu na prethodno tro-
-2 | 96 mjesecje, pri cemu je najvise pao BDV u djelatnostima trgovine
na veliko i malo, prijevoza i skladistenja, smjeStaja te pripreme i
-4 92 ve . . . . v . o . Tieva.
2012, 2013, 2014, 2015. 2016, 2017. 2018. 2019. 2020. uslt'121'van].a hran(?f a smanjenje ha trom!esecnq fazim zablljez?
no je i za industriju, zatim financijske djelatnosti te ostale usluz-
Godisnje stope rasta BDP-a ne djelatnosti. Takva su kretanja rezultirala usporavanjem na
— Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno godisnjoj razini pa je realni BDV u prvom tromjesecju ove go-
dine bio za 1,0% visi u odnosu na isto razdoblje 2019. Negativ-
vor: D78 (sezonska prilagodba HNE-a) na ravzhka 1zm.c.3(.1u stopa rasta 'BDP.—a i BDV:a Prltom. vjerojatno
odrazava manji iznos ostvarenih prihoda od indirektnih poreza u
odnosu na godinu prije.
Slika 3.1.b. Procjena promjene BDP-a u pojedinim
mjesecima u odnosu na isto razdoblje prethodne godine Agregatna potrainja
Realni izvoz robe i usluga u prvom se tromjesecju 2020. sma-
P njio za 6,8% u odnosu na prethodno tromjesecje, nakon stagnan-
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-10 o . . e )
0,3%. Nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju kako se u
-12 ~o . N . o s . s .
s o 5 © o © s s s s s ozujku na mjeseénoj razini smanjio izvoz svih glavnih industrij-
& &8 &8 &8 &8 &8 ]&§¥ & & & & skih grupacija osim energije. Tako se u prva tri mjeseca ove go-
~ -] o =] - o — o ™ < [t . . . . N ™ .
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za ostale sastavnice GIG-a zabiljeZen rast zbog boljih ostvarenja
o e na samom pocetku godine. Na godi$njoj se razini ukupan real-
ZVor: .. . v . oo .
ni izvoz u prvom tromjesecju smanjio za 3,0% i time negativno
Slika 3.2. Promjena BDP-a Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
doprinosi po komponentama realne vrijednosti
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Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga Slika 3.6.b. Odrednice osobne potrosnje
nominalne vrijednosti i indeks
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podataka, pri Cemu se posljednji podatak odnosi na lipanj 2020.

Izvori: DZS; Ipsos; HNB
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pridonio kretanju ukupne gospodarske aktivnosti.

Osobna se potro$nja u prvom tromjesecju 2020. smanjila za
2,1% u odnosu na prethodna tri mjeseca, $to je prvo smanjenje
na tromjese¢noj razini od 2014. godine i u njemu se ogledaju
rast neizvjesnosti i nepovoljna kretanja na trzistu rada zbog po-
jave koronavirusa. U takvim je okolnostima snazno pao indeks
pouzdanja potro$aca te se spustio na iznimno nisku razinu. Po-
tro$nja kucanstava ipak je pozitivno pridonijela kretanju ukupne
gospodarske aktivnosti ostvariv§i godisnji rast od 0,7% kao re-
zultat dobrih ostvarenja na samom pocetku godine.

Investicijska se aktivnost u prvom tromjesecju 2020. neznat-
no povecala (0,2% u odnosu na prethodno tromjesecje). Takva
su kretanja rezultirala godi$njim rastom bruto investicija u fiksni
kapital od 3,1%. Usporavanje godi$njeg rasta kapitalnih ulaga-
nja (4,0% u prethodnom tromjesecju) vjerojatno odraZava spo-
riji rast investicijske aktivnosti i privatnog sektora i opée drzave
tijekom prva tri mjeseca ove godine, na §to upuuju podaci o
radovima na ostalim gradevinskim objektima i zgradama, a na
nepovoljna kretanja u privatnom sektoru upucuje pad uvoza ka-
pitalnih dobara.

Drzavna potro$nja povecala se poCetkom 2020. za 2,7% u

odnosu na prethodna tri mjeseca pa se na godi$njoj razini rast
ubrzao (4,8%). Time je u prvom tromjeseju ove godine drzavna
potros$nja dala najveéi pozitivan doprinos godi$njem rastu real-
nog BDP-a od svih sastavnica domace potraznje.

Uvoz robe i usluga snazno se smanjio pocetkom 2020., za
5,3% u odnosu na prethodno tromjesecje, odrazavajuci smanje-
nje ukupnog izvoza i osobne potro$nje, ali i slabljenje investicij-
ske aktivnosti. Uvoz robe pao je za 3,8%, pri ¢emu nominalni
podaci pokazuju da se od sastavnica glavnih industrijskih gru-
pacija (GIG) na tromjese¢noj razini smanjio uvoz energije, ka-
pitalnih proizvoda i trajnih proizvoda za Siroku potro$nju. Uvoz
usluga smanjio se, u usporedbi s ostvarenjem iz prethodna tri
mjeseca, za 16,5%. Takva su kretanja rezultirala godi$njim pa-
dom ukupnog uvoza od 5,8%, §to je najsnaznija stopa smanjenja
od 2010. godine. Bududi da je pozitivan doprinos pada uvoza
bio izraZeniji od negativnog doprinosa pada izvoza, u prvom je
tromjesecju doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gospo-
darskom rastu bio pozitivan (2,1 postotni bod).

Agregatna ponuda
Bruto dodana vrijednost smanjila se za 0,7% u odnosu na
prethodna tri mjeseca. Pad u odnosu na kraj protekle godine,

Slika 3.9. Uvoz robe i usluga kada je ostvareno povecanje od 0,5%, ponajprije je posljedica
reaine vrijednosti nizeg BDV-a u djelatnostima iz podruéja trgovine na malo, pri-
jevoza i skladistenja. Osim toga, BDV se na tromjese¢noj razini
— 50 = smanjio u industriji, financijskim djelatnostima i ostalim usluz-
L =] . . . . . .
g | nim djelatnostima. Takva su kretanja rezultirala usporavanjem
g 12 140 2 | rasta BDV-a na godi$njoj razini od 1,0% (2,5% krajem protekle
o N .
2 ¢ | godine).
g 9 — ~ 130 . .
h/ = Model brze procjene BDP-a zasnovan na mjese¢nim poda-
6 i T 7/;7 T 120 cima, koji su dostupni uglavnom za travanj i svibanj, pokazuje
s RANE g HARRRRARANRRRNRRNN 110 da se gospodarska aktivnost u drugom tromjesecju ove godine
/ snazno smanjila u odnosu na prethodna tri mjeseca. Industrij-
0 anl 100 . . . o .y °
~ ska je proizvodnja tako u svibnju sniZena za 3,5% u odnosu na
3| Py o0 travanj, dok je u travnju i svibnju bila za 8,2% niza u odnosu
/ na prosjek prvog tromjese¢ja 2020. Promatrano prema GIG-u,
_6 80 . . . v . . . .. . .
2013 2014, 2015 2016, 2017 2018, 2019, 2020, promvodn;a se na trom].?secnOJ.razinll .s.manpla kod s.wh §kupma
dobara osim kod energije, a najsnazniji pad na tromjesecnoj ra-
Godinje stope promjene ukupnog uvoza zini (za gotovo 50%) zabiljeZila je proizvodnja trajnih proizvoda
— Razina ukupnog uvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) - desno za Siroku potro$nju. Realni promet od trgovine na malo smanjio
se u travnju za rekordnih 19,8% u odnosu na oZujak, a u svib-
nju je zabiljeZen oporavak jer je porastao za 23,5%. Promatrano
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) . v . .. . .
na tromjese¢noj razini, promet od trgovine na malo u travnju
Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama
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Slika 3.12.a. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti Slika 3.12.d. Trendovi mobilnosti za mjesta stanovanja
sezonski prilagodene vrijednosti
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Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjese¢nih podataka.
Podaci za drugo tromjesecje 2020. za gradevinu odnose se na travanj, a za industriju
i trgovinu na travanj i svibanj.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

— Mjesta stanovanja ~ — 7 per. pok. pros. (Mjesta stanovanja)

Izvor: Google, IzvieS¢e o mobilnosti populacije u vezi s pandemijom bolesti COVID-19

Slika 3.12.b. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
godi$nje stope promjene

Slika 3.12.e. Trendovi mobilnosti za maloprodaju i rekreaciju
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Slika 3.12.c. Trendovi mobilnosti za radna mjesta

Slika 3.12.f. Odstupanje prosjecne potrosnje elektriéne
energije u odnosu na isto razdoblje prethodne godine
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Slika 3.13.a. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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Izvori: Ipsos; HNB (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.13.b. Pokazatelji poslovnog optimizma
Poslovna situacija u vaSem poduzecu u posljednja tri
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Slika 3.13.c. Pokazatelji poslovnog optimizma
Poslovna situacija u vasem poduzecu u sljedeca tri mjeseca
bilanca odgovora
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i svibnju bio je za 17,3% nizi nego u prvom tromjesecju. Tako
nepovoljna kretanja nisu bila zabiljezena ni za vrijeme globalne
financijske krize. Gradevinska aktivnost je u travnju 2020. na-
stavila padati drugi mjesec zaredom te je bila za 1,9% manja u
odnosu na prethodni mjesec, odnosno za 9,5% u usporedbi s
prosjeénim ostvarenjem iz prvog tromjesecja. Na mjeseCnoj se
razini smanjio fizicki obujam radova i na zgradama (-3,8%) i na
ostalim gradevinama (—2,2%), pri Cemu su stope pada bile znat-
no manje nego u ozujku ove godine (—10,6% i —12,5%).

Rezultati Ankete o olekivanjima potrosaca za lipanj 2020.
upucuju na to da se indeks njihova pouzdanja tek nastavio opo-
ravljati, pri ¢emu je poboljSanje ostvareno kod svih potkompo-
nenata indeksa.* Ispitanici oéekuju bolju financijsku situaciju u
kucanstvu za 12 mjeseci u usporedbi sa stanjem danas, a znatno
su se poboljSala i oekivanja povezana s ukupnom ekonomskom
situacijom u Hrvatskoj. Podaci Ankete o pouzdanju poduzeca za
lipanj 2020. takoder upucuju na oporavak oc¢ekivanja poslovnih
subjekata u svim djelatnostima, iako se indeks pouzdanja i da-
lje nalazi na iznimno niskim razinama. Oporavak je u odnosu
na razinu o¢ekivanja iz svibnja najvidljiviji u trgovini, a najmanje
primjetljiv u industriji.

Bududi da je neizvjesnost glede utjecaja pandemije na gos-
podarsku aktivnost velika, pri ocjeni tekucih kretanja uzeti su
u obzir i neki netradicionalni pokazatelji. Podaci pokazuju da je
pad gospodarske aktivnosti pratio uvodenje restriktivnih mjera,
odnosno pojavio se usporedno s njihovom primjenom i bio je
relativno strm. Iz veCine takvih indikatora proizlazi da je pad bio
najizrazeniji tijekom travnja, a potom se aktivnost pocela postu-
pno oporavljati tijekom svibnja, takoder slijedeéi postupno uki-
danje restriktivnih mjera. Potrebno je naglasiti da se pri inter-
pretaciji ovih pokazatelja mora voditi ra¢una o njihovim speci-
ficnostima (primjerice kod Googleovih pokazatelja 0 mobilnosti
referentno osnovno razdoblje odnosi se na pet tjedana u sije¢nju
i veljaci prije izbijanja epidemije) te ih stoga ne bi trebalo dovo-
diti u izravnu vezu s kretanjem gospodarske aktivnosti, ve¢ treti-
rati samo kao indikativne.

Projicirana kretanja

Pandemija novoga koronavirusa izazvala je sinkroniziran i
snazan ekonomski $ok, zbog Cega se oCekuje izrazena kontrak-
cija gospodarske aktivnosti u 2020. godini. Ocijenjenom godis-
njem padu realnog BDP-a od 9,7% najvise bi moglo pridonijeti
smanjenje izvoza robe i usluga, a oCekuje se da ¢e negativan do-
prinos dati i pad investicijske aktivnosti te potro$nje kucanstava.

Izvoz robe i usluga mogao bi se u 2020. smanjiti za viSe od
38% u odnosu na 2019., odrazavajuci ocekivani pad izvoza tu-
ristickih usluga u drugom i treem tromjesecju, ali i smanjenje
robnog izvoza zbog smanjenja inozemne potraznje i oteZano-
ga prekograni¢nog poslovanja. Od sastavnica domade potra-
Znje najviSe bi se mogle smanjiti bruto investicije u fiksni kapital
(=12,2%), ¢emu bi mogao pridonijeti veéim dijelom pad investi-
cijske aktivnosti privatnog sektora te, u manjoj mjeri, i dinamika
investicija javnog sektora. Na takva kretanja djelomi¢no upucuju
i dostupni recentni podaci za travanj i svibanj o pogorSanim oce-
kivanjima poslovnih subjekata u budu¢em kratkoroénom razdo-
blju. Projicirano slabljenje potro$nje kucanstava odrazava pogla-
vito izravan negativan udinak snazne kontrakcije gospodarske
aktivnosti (karantene) na trziSte rada, odnosno na kretanja za-
poslenosti, nezaposlenosti i placa. Kao i u slu¢aju poduzeca, po-
daci iz Ankete o pouzdanju potrosaca za ozujak i travanj 2020.
pokazuju da su se njihova ocekivanja glede ekonomske situacije

4 Anketiranje je provedeno u prvoj polovini lipnja nakon ukidanja brojnih
restriktivnih mjera odnosno u trenutku kad je epidemioloska situacija bila
iznimno dobra.
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Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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Izvori: DZS; HNB

u drzavi i financijske situacije u kuéanstvima u idu¢ih godinu
dana jako pogor$ana u usporedbi s ofekivanjima na samom po-
Cetku godine, $to bi moglo dodatno nepovoljno utjecati na kreta-
nje osobne potro$nje. Potrosnja kucanstava mogla bi se smanjiti
za 5,3% na godi$njoj razini i tako, s obzirom na visok udio u
BDP-u, dati najveci negativan doprinos padu ukupne gospodar-
ske aktivnosti od svih sastavnica domace potraznje. Istodobno se
ocekuje blagi rast drzavne potrosnje. Uvoz robe i usluga u 2020.
mogao bi se snazno smanjiti na godi$njoj razini (—=30,2%) zbog
kontrakcije domace potraznje, drasti¢noga projiciranog pada

aktivnosti u turizmu te niZeg izvoza robe (koji je u Hrvatskoj
izrazito uvozno ovisan). U skladu s ocekivanjima glede kreta-
nja ukupnog izvoza i uvoza doprinos neto inozemne potraznje
promjeni realnog BDP-a u 2020. godini mogao bi iznositi —3,9
postotnih bodova.

Gospodarska bi se aktivnost u 2021. mogla povecati za 6,2%
u odnosu na 2020. velikim dijelom zbog baznog ucinka. lako
je rije¢ o razmjerno visokoj stopi rasta, ne oéekuje se da ¢e ona
biti dovoljna za povratak na razinu gospodarske aktivnosti prije
izbijanja pandemije, $to zrcali u projekciju ugradena ocekivanja
0 smanjenoj stopi potencijalnog rasta bruto domaceg proizvoda.
Gospodarskom oporavku u 2021. najznacajnije bi mogao prido-
nijeti izvoz robe i usluga, a ofekuje se poveéanje i svih sastavnica
domace potraznje. S obzirom na oporavak domace i inozemne
potraznje ocekuje se i rast uvoza, pri emu se projicira da bi do-
prinos neto inozemne potraznje ukupnom gospodarskom rastu
mogao biti pozitivan.

Ocjenjuje se da su u projekeiji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja rizici oko sredi$njih vrijednosti izrazito negativni. Oci-
jenjene i projicirane veli¢ine BDP-a i njegovih sastavnica izlo-
Zene su iznimno velikom stupnju neizvjesnosti, koji je poglavito
vezan uz razvoj epidemioloske situacije, odnosno uspjeh u suz-
bijanju Sirenja novoga koronavirusa i istodobnoga postupnog re-
aktiviranja gospodarske aktivnosti, odnosno moguénosti izbija-
nja novog vala pandemije prije nego $to se pronade ucinkovito
medicinsko rjeSenje ili virus mutacijama znacajno oslabi. Kre-
tanja, a time i moguca odstupanja od kvantifikacija u projekciji
povezanih s realnom sferom ovisit e i 0 promjenama u obras-
cima ponasanja ekonomskih subjekata izazvanima pandemijom
(potro$nja kucanstava i ponaSanje investitora privatnog sekto-
ra), koje je trenuta¢no iznimno tesko predvidjeti.

Okvir 1. Alternativni scenarij projekcije monetarne politike uz pretpostavku drugog vala pandemije

Pod pretpostavkom novog vala pandemije u ¢etvrtom tromje-
secju tekuce godine pad realnog BDP-a mogao bi u cijeloj 2020.
biti izraZeniji u usporedbi s osnovnim projekcijskim scenarijem i
iznositi 11,4%. S obzirom na to da bi se negativan $ok iz po-
sljednjeg tromjesecja 2020. djelomic¢no prelio i na 2021. godinu,
stopa rasta BDP-a u 2021. bila bi tek neznatno veca u odnosu na
2021. godinu iz osnovnog scenarija, bez obzira na izraZeniji pad u
2020. godini. Povratak na razinu gospodarske aktivnosti iz 2019.
u pesimisticnom se scenariju oCekuje tek tijekom 2023.

Pandemija koronavirusa snazno se negativno odrazava na te-
kucéu gospodarsku aktivnost. Neizvjesnost glede daljnjeg razvoja
pandemije, ne samo u Hrvatskoj nego i u njezinim vanjskotrgo-
vinskim partnerima, te neizvjesnost glede opsega i trajanja mjera
za suzbijanje pandemije znatno otezZavaju izradu makroekonom-
skih projekcija. Zbog tog je razloga uz osnovni razmotren i pesi-
misti¢ni scenarij uz pretpostavku drugog vala epidemije.

Klju€ne razlike izmedu scenarija odnose se na epidemioloske
pretpostavke i intenzitet Sokova na domacu i inozemnu potra-
Znju koji su posljedica pandemije i karantene (engl. lockdown),
odnosno primijenjenih, strogih mjera za suzbijanje Sirenja virusa.
U tom razdoblju gotovo su bile obustavljene sve gospodarske
aktivnosti koje se ne smatraju nuznima. U scenarijima se sto-
ga razlikuju pocetne pretpostavke o ocekivanim gospodarskim
kretanjima u europodrucju, pretpostavlja se razli¢ito kretanje pri-
hoda od izvoza turizma, odreduje razliciti intenzitet Soka osobne
potroSnje i investicija te se takoder pretpostavlja razli¢it negativ-
ni utjecaj Sokova na potencijalni rast BDP-a.

U osnovnom se scenariju oCekuje blaza kombinacija

nepovoljnih Sokova. U drugom tromjesecju 2020. godine pret-
postavlja se tako Sok autonomne osobne potro$nje (smanjenje
od 30,0%) i investicija (25,0%) u odnosu na osnovnu projekciju
iz prosinca 2019. godine. Sto se ti¢e inozemne potraznje, proci-
jenjeni pad gospodarske aktivnosti u europodruc¢ju u 2020. mo-
gao bi iznositi 7,5% na godi$njoj razini, dok se za 2021. o¢ekuje
oporavak od 5,5%. Medutim, s obzirom na prirodu Soka (glo-
balna javnozdravstvena kriza), koji disproporcionalno utjece na
globalna turisti¢ka kretanja u odnosu na neke druge gospodar-
ske grane, domaca bi ekonomija zbog relativno velikog znace-
nja turisticke djelatnosti mogla biti posebno pogodena snaznim
padom prihoda od turizma koji najvec¢im dijelom generiraju gosti
iz inozemstva. Tako se u 2020. oCekuje pad prihoda od turisticke
potrosnje gostiju iz inozemstva za 70% na godis$njoj razini, dok
se za 2021. oCekuje zamjetan rast, ali jo$ uvijek prihod nizi od
onoga ostvarenog u 2019. godini. Kona¢no, pretpostavlja se da
bi gospodarska kriza izazvana pandemijom mogla ostaviti trajne
posljedice u domac¢em gospodarstvu, pri ¢emu se ocekuje blagi
pad potencijalne stope rasta BDP-a.

U pesimisti€nom scenariju ocekuje se da bi u cetvrtom tro-
mjesecju 2020. moglo doc¢i do novog vala pandemije uz blazu
reakciju nositelja ekonomske politike u odnosu na restriktivhe
mjere poduzete u prvom valu zbog iskustava ste€enih u obuz-
davanju pandemije. Konkretno, u ovom su scenariju u drugom
tromjesecju Sokovi kalibrirani kao u osnovnom scenariju, dok su
u Cetvrtom tromjesecju uklju€eni Sokovi upola manjeg intenziteta
(pad od 15,0% za autonomnu osobnu potrosnju i 12,5% za in-
vesticije u odnosu na osnovnu projekciju iz 2019.). S obzirom na
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Tablica 1. Rezultati modelske evaluacije u razli¢itim scenarijima
Osnovni Pesimisti¢ni

2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023.

BDP -9,7 6,2 3,7 30 -114 63 4,3 3,3

Inflacija -0,1 0,7 1,7 21 0,0 0,6 2,0 2,3

Izvor: projekcije HNB-a

oCekivani novi val pandemije pad realnog BDP-a u europodrucju
bio bi veci i iznosio bi 10% na godi$njoj razini, uz nesto snazniji
oporavak (7,0%) u 2021. negoli u osnovnom scenariju, a ponaj-
viSe zbog ucinka baznog razdoblja. Kada je rije¢ o padu prihoda
od turistiCke potro$nje stranih gostiju, uz pretpostavku da bi se
mijere ogranic¢enja putovanja u inozemstvo na glavnim emitivnim
trzistima uvele i u Cetvrtom tromjesecju, ocekuje se da bi se pri-
hod od pruzenih usluga u turizmu dodatno smanijio te bi pad na
godisnjoj razini iznosio 75%. Stoga bi u ovom scenariju dugo-
ro¢ni ucinci krize na domace gospodarstvo bili veci te se oceku-
je izrazenije smanjenje potencijalne stope rasta BDP-a.

U oba navedena scenarija ukljuceni su Sokovi fiskalne politi-
ke. Ti se Sokovi odnose na odgodu pla¢anja PDV-a (obracun po
naplati u drugom tromjesecju), oslobodenje poreza na dohodak i
dobit u maksimalnom trajanju od tri mjeseca, rast transfera drza-
ve u obliku isplate plac¢a i doprinosa u maksimalnom trajanju od
tri mjeseca te procijenjenog Soka smanjenja drzavne potrosnje
zbog mjera Stednje (za detalje vidi Okvir 6. Mjere fiskalne politi-
ke za ublazavanje negativnih posljedica pandemije). Primijenjene
fiskalne mjere mogle bi ublaziti pad BDP-a u 2020. godini pribliz-
no za 0,8 postotnih bodova. Pritom se najveéi ucinak fiskalnih
mjera ocituje kao ublazavanje pada osobne potrosnje i, u ma-
njem obujmu, investicija. Rezultati modelske evaluacije scena-
rija, u koji su uklju¢ene fiskalne mjere, prikazani su u Tablici 1.

4. Trziste rada
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Slika 1. Kretanje razine BDP-a u osnovnom scenariju i
alternativnim scenarijima
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Izvor: projekcije HNB-a

Kako bi se stekao bolji uvid u kretanje gospodarstva u alter-
nativnim scenarijima, na Slici 1. prikazano je kretanje razine re-
alnog BDP-a u odnosu na razinu iz 2019. godine te u odnosu na
osnovni scenarij iz prosinca 2019. godine.

Slika pokazuje kako se u osnovnom scenariju povratak na ra-
zinu iz 2019. godine oc¢ekuje tek tijekom 2022., a u pesimisti¢-
nom scenariju kasnije, odnosno tijekom 2023. godine. Takva kre-
tanja upucuju na kradi ili dulji oporavak u obliku slova U. S druge
strane, ni u jednom se scenariju tijekom projekcijskog horizonta
ne ocekuje priblizavanje projiciranoj razini BDP-a iz osnovnhog
scenarija s kraja 2019. godine.

Zaposlenost i nezaposlenost

Pocetak 2020. obiljeZio je nastavak povoljnih kretanja na trzi-
$tu rada, ali u oZzujku je, usred pandemije koronavirusa i restrik-
tivnih mjera uvedenih kako bi se sprijecilo daljnje Sirenje bolesti,
zabiljeZeno njihovo pogorSanje. Gledano na razini tromjesedja,
broj zaposlenih (desezonirani podaci) u prvom tromjesecju bio
je nesto nizi (-0,1%) nego krajem 2019. godine. Broj zaposlenih
nastavio se smanjivati tijekom travnja i svibnja, kada je, u pro-
sjeku, bio manji za 3,6% nego u prvom tromjesecju (Slika 4.1.).
Pritom pad prije svega proizlazi iz djelatnosti pruzanja smjestaja
i pripremanja hrane, trgovine i prijevoza, koji su najvise podlozni
mjerama fizi¢kog distanciranja.

Broj nezaposlenih nastavio se smanjivati pocetkom 2020.
godine, no izrazeni priljev novonezaposlenih osoba u eviden-
ciju HZZ-a u ozujku doveo je do porasta nezaposlenosti, una-
to¢ nastavku brisanja iz evidencije (Slika 4.2.). Na kraju prvog
tromjesecja broj nezaposlenih bio je visi za 8% nego u prosincu
2019. U travnju se rast nezaposlenosti ubrzao zbog sve snaznijih
priljeva novonezaposlenih osoba u evidenciju HZZ-a. Povecanje
nezaposlenosti, iako sporijeg intenziteta, nastavilo se i tijekom
svibnja, dok je krajem lipnja broj nezaposlenih bio tek neznatno
vedi (Slika 4.2.a.). Usporavanju rasta broja nezaposlenih prido-
nijele su mjere Vlade RH za oCuvanje radnih mjesta i popustanje
restriktivnih mjera zbog povoljnije epidemioloske situacije.

Navedena kretanja nezaposlenosti odrazila su se na

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2020. odnose se na travan; i svibanj.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

administrativnu stopu nezaposlenosti, koja je s prosje¢nih 6,9%
radne snage tijekom sijecnja i veljaCe porasla na 7,7% u oZujku
odnosno 9,3% u travnju. Prema najnovijim podacima za svibanj
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Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
nezaposlenost sezonski prilagodene serije
sezonski prilagodeni podaci
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Slika 4.2.a. Nezaposlenost i broj novonezaposlenih osoba administrativna stopa nezaposlenosti iznosila je 10,4%, a sli¢no
sezonski prilagodeni mjesecni podaci se olekuje i za lipanj 2020. Anketna stopa nezaposlenosti, pre-

ma posljednjim dostupnim podacima, u prvom tromjesecju izno-
sila je 6,3% radne snage (Slika 4.3.).
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* Podatak za lipanj odnosi se na stanje na dan 23. lipnja 2020. ¢a. Tako je u travnju zabiljeZen izraZen pad prosjecne nominalne

Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

bruto place, koji se nastavio i u svibnju, ali slabijeg intenziteta

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto placa po djelatnostima
sezonski prilagodeni podaci NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene
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administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenicima Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
prikupljaju se iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2020. za administra- na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
tivnu i prilagodenu stopu nezaposlenosti odnose se na travan;j i svibanj. iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2020. odnose se na travanj i sviban;.
Izvori: DZS; HZZ; izraun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a) Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska priagodba HNB-a)
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Slika 4.5.a. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a po
djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, mjese¢na stopa promjene
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kojima su ispladene potpore Vlade RH za oCuvanje radnih mje-
sta). Uzimajudi u obzir ostvarenja u prvih pet mjeseci, do kraja
godine ocekuje se pad zaposlenosti od 3,2%. Taj prosjeCan pad
na razini godine odraZava i o¢ekivanje znatno niZeg intenziteta
sezonskog zaposljavanja u djelatnostima koje uobicajeno zapo-
Sljavaju sezonsku radnu snagu, odnosno u djelatnostima usluzi-
vanja smjestaja i hrane, trgovine i prijevoza.

Ocekivanja u vezi s kretanjem zaposlenosti poboljSala su se
u svibnju i lipnju u svim djelatnostima, nakon snaznog pogorsa-
nja u travnju, ali i nadalje su znatno nepovoljnija nego u istom
razdoblju prosle godine (slike 4.7. 1 4.7.a.). Istodobno s padom
broja zaposlenih osoba olekuje se i rast broja nezaposlenih sli¢-
nih razmjera te bi tako u 2020. anketna stopa nezaposlenosti
mogla porasti na 9,1% radne snage.

U 2020. oéekuje se smanjenje prosjeCne nominalne bruto
plade od oko 0,5%, ponajprije zbog smanjenja placa u privatnom
sektoru, dok se u javnom sektoru ofekuje blago poveéanje placa
(uz pretpostavku da u ovoj godini nece dodi do realizacije preo-
stalog povedanja placa javnim sluzbenicima, kao ni dogovorenog
povedanja placa uciteljima).

U 2021. olekuje se postupni oporavak trZiSta rada.

Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
troSak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢ne stope promjene i razine
(2015. = 100)

Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)
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(desezonirani podaci). U prosjeku je plada u drugom tromjesec-
ju bila niZa za 2% u odnosu na pocetak godine. Pritom su pla-
¢e snaznije pale u privatnom sektoru, dok su u javnom sektoru
ostale nepromijenjene (slike 4.5.14.5.a.).

Kada je rije¢ o kupovnoj moéi placa, u prvom tromjesecju
2020. zabiljezen je rast realnih placa te samo blago smanjenje tih
placa u travnju i svibnju zahvaljujuci smanjenju potrosackih cije-
na. Pritom je znatno manje smanjenje realnih u usporedbi s no-
minalnim plaama zapravo rezultat niZih cijena naftnih derivata,
za kojima je potraznja bila izrazito smanjena zbog karantene.

U prvom tromjesecju 2020. godine zamjetno se ubrzao rast
jedini¢nog troska rada u odnosu na kraj 2019. Naime, uz umje-
reni rast naknada po zaposleniku iz nacionalnih ra¢una istodob-
no je doslo do razmjernog pada produktivnosti rada (pad real-
nog BDP-a snazniji od smanjenja zaposlenosti), Slika 4.6.

Projicirana kretanja

U 2020. godini o¢ekuje se relativno blaga reakcija trzista ra-
da na snazni oCekivani pad gospodarske aktivnosti, §to izmedu
ostaloga odrazava mjere Vlade usmjerene na odrZavanje zaposle-
nosti (viSe o tome vidi u Okviru 2. Analiza poslovnih subjekata

Slika 4.7.a. Oc¢ekivanje zaposlenosti po sektorima
(u sljedeca tri mjeseca)
sezonski prilagodeni podaci
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Tablica 4.1. Projekcija pokazatelja trziSta rada za 2020. i 2021.
godi$nje stope promjene, %

Broj zaposlenih - HZMO 23 -32

Broj zaposlenih - nacionalni

o 22 18 14
racuni

-3,2 2,0

Stopa participacije (anketna) 51,6 512 512 512 517

Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,2 8,4 6,6 9,1 7,8

Prosje¢na nominalna bruto pla¢a 3,9 4,9 3,8 -05 1,3

Jedini¢ni trosak rada -0,7 1,4 1,9 6,6 2,7

Proizvodnost 0,9 0,8 1,56 -6,7 41

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke osiguranika
HZMO-a, prosjecne bruto place do 2015. odnose se na podatke prikupliene mjese¢nim
istrazivanjem RAD-1, a od 2016. iz obrasca JOPPD, a jedini¢ni troak rada i proizvodnost
odnose se na podatke iz nacionalnih raéuna. Pri projekciji jedini¢nog troska rada (i
proizvodnosti rada) pretpostavljeno je da ¢e rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz
nacionalnih racuna biti jednak o¢ekivanom rastu osiguranika HZMO-a.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

Zaposlenost bi se mogla povecati na godi$njoj razini za 2%, dok
bi ocekivana anketna stopa nezaposlenosti u 2021. mogla izno-
siti 7,8% radne snage. Istodobno bi se prosje¢na nominalna bru-
to placa mogla povecati za 1,3%.

Okvir 2. Analiza poslovnih subjekata kojima su isplacene potpore Vlade RH za oCuvanje radnih

mjesta

Mjerom Viade RH za ocuvanje radnih mjesta, uvedenom u
uvjetima epidemije novoga koronavirusa, u ozujku 2020. godine
koristilo se malo vise od 85 tisuca poslovnih subjekata, kojima
je isplacena 1,61 mird. kuna za oko 500 tisuca u njima zaposle-
nih osoba, a istim potporama za travanj koristilo se oko 98 tisuca
poduzeca, kojima su isplacene 2,2 mird. kuna za malo vise od
550 tisuca radnika. Najveci broj poslovnih subjekata koji su traZili
potpore, najmanje u jednom mjesecu, zabiljeZen je u djelatnosti-
ma pruZanja smjeStaja i posluZivanja hrane, umjetnosti, zabave i
rekreacije te obrazovanja, dok je nominalno najveci iznos potpora
isplacen preradivackoj industriji. Najveci broj poslovnih subjeka-
ta koji je primio pomoc, najmanje u jednom mjesecu, zaposljava
do deset zaposlenih, pri ¢emu se na njih odnosi samo trecina
ukupno isplacenih sredstava. S druge strane, poslovni subjekti s
vise od 50 zaposlenih, iako broj¢ano u manjini, obuhvacaju malo
manje od polovine ukupno isplacenih potpora.

Zbog Sirenja pandemije novoga koronavirusa u Hrvatskoj te
uvodenja mjera za njezino suzbijanje, velikom broju poslovnih
subjekata uvelike je otezano poslovanje ili im je onemogucen
rad, posebice u djelatnostima koje karakterizira intenzivan soci-
jalni kontakt. Kako bi o¢uvala radna mjesta, Vlada RH je, sli¢no
kao i brojne druge drzave, donijela mjeru potpore za oCuvanje
radnih mjesta u djelatnostima pogodenima pandemijom, na os-
novi koje je subvencionirala plac¢e njihovih zaposlenika.

Zahtjeve za potporu primao je i obradivao Hrvatski zavod za
zaposljavanje (HZZ), koji je i isplacivao sredstva. Mjera je pred-
vidala pomo¢ u iznosu od 3.250,00 kuna po zaposleniku koji ra-
di puno radno vrijeme za ozujak te 4.000,00 kuna za travanj i
svibanj, odnosno razmjerni dio prema broju sati rada za radni-
ke koji rade nepuno radno vrijeme. Pravo na primitak sredstava
imali su poslovni subjekti s padom prihoda od minimalno 20%
u tekuéem mjesecu u odnosu na isti mjesec prethodne godine
(za one koji posluju manje od godinu dana referentno razdoblje
bila je veljaca 2020.). Dodatno, Vlada RH obvezala se podmiriti
doprinose za mirovinsko i zdravstveno osiguranje na navedene
iznose potpore.

Potpore za oZujak 2020. isplac¢ene su u travnju 2020., a pri-
milo ih je malo viSe od 85 tisu¢a poslovnih subjekata za oko 500

5 Vlada RH prihvatila je 17. ozujka 2020. prvi paket mjera pomoc¢i gospodar-
stvu, a medu njima i mjeru potpora za o¢uvanje radnih mjesta.

tisu¢a zaposlenih osoba, u ukupnom iznosu od 1,61 mird. kuna.®
Potpore za travanj 2020. primilo je oko 98 tisu¢a poduzeca za
ukupno malo vise od 550 tisu¢a zaposlenih osoba, u ukupnom
iznosu od 2,2 mird. kuna (Tablica 1.). Pritom je vecina poduzeca
koja je primila potpore za travanj primila potpore i za ozujak (njih
97%), a maniji broj poduzeca (15 tisuca) koji je primio potpore za
travanj nije primio potpore za prethodni mjesec. Takoder, oko 2
tisuée poduzeca primilo je potpore za ozujak, ali ih nije primilo
za travanj.

Tablica 1. Rezultati obrade podataka o potporama HZZ-a
isplacenima za ozujak i travanj 2020. godine

I N N

Broj poslovnih subjekata 85.135 98.528
Broj radnika 501.467 557.949
Isplacene potpore (mird. HRK) 1,61 2,20

Izvori: HZZ; obrada HNB-a

Tablica 2. Poduzeca identificirana u bazi Fine koja su primila
potpore najmanje u jednom mjesecu

Broj poslovnih subjekata 50.668
Broj radnika 480.790
Udio obuhvaéenih radnika u Fini iz HZZ-a 83%

|zvori: HZZ; Fina; obrada HNB-a

Povezivanjem podataka HZZ-a o poslovnim subjektima ko-
ji su primili potpore za ozujak i/ili travanj 2020. s podacima u
bazi Financijske agencije (Fina) pokazalo se da je oko 50 tisu-
¢a poslovnih subjekata iz baze Fine primilo potpore najmanje u
jednom mjesecu.” Pritom su poduzeca identificirana u bazi Fine

6 Podaci o isplaenim potporama preuzeti su sa sluzbene stranice HZZ-a na
dan 1. srpnja 2020. i mogu se razlikovati od sluzbenih podataka na drugi
datum jer se baza podataka o isplaenim potporama azurira svakodnevno.

7 Broj poduzeca koji je primio potpore razlikuje se izmedu podataka HZZ-a i
Fine s obzirom na to da baza Fine sadrzava podatke na osnovi dostavljenih
godisnjih izvje$éa poduzetnika, i to onih koji su obveznici poreza na dobit.
KoriStena baza Fine ne sadrzava godi$nja izvjesca financijskih institucija,
neprofitnih udruga i proracunskih korisnika. Osim toga, posljednji dostupni
podaci iz baze Fine odnose se na 2018. godinu te ne obuhvacaju poduzeca
osnovana tijekom 2019. i 2020. godine.
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Slika 1. Usporedba podataka o broju zaposlenih u
poslovnim subjektima iz baze Fine i broju primatelja potpore
prema podacima HZZ-a, prema NKD-u u ozujku i travnju

Slika 3. Prihodi od izvoza poslovnih subjekata u
preradivackoj industriji po veli€ini
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primila potpore za 480 tisu¢a zaposlenih osoba, ¢ime je obuhva-
¢eno gotovo 83% radnika kojima su isplacene potpore HZZ-a
(Tablica 2.).

Na osnovi podataka iz Finine baze moze se steci detaljniji
uvid u strukturu i obiljezja poduzecéa Ciji su zaposlenici primili po-
moc¢ za o€uvanje radnih mjesta Vlade RH (Slika 1.).

Promatrano prema udjelu bruto dodane vrijednosti (BDV)® po-
slovnih subjekata kojima su ispla¢ene potpore u ukupnoj bruto
dodanoj vrijednosti pojedine djelatnosti, u djelatnosti pruzanja
smjestaja i pripremanja hrane zabiljezen je najveci udio primlje-
nih potpora od oko 90% BDV-a navedene djelatnosti (Slika 2.).
Programom pomoci Vlade RH velikim su dijelom pokriveni po-
slovni subjekti u djelatnostima umjetnosti, zabave i rekreacije,
obrazovanja, administraciji, zdravstvu (privatni usluzitelji) i poljo-
privredi. Znatna pomo¢ pruzena je i preradivackoj industriji, gdje
su poslovni subjekti koji su primili pomo¢ Cinili oko 65% BDV-a

djelatnosti, te trgovini, gdje su Cinili oko 55% BDV-a.®

Promatrajuc¢i samo poslovne subjekte u preradivackoj indu-
striji, poslovni subjekti s ve¢im udjelom prihoda od izvoza uglav-
nom su bili izlozeni vec¢em riziku otezanog poslovanja od onih s
nizim udjelom prihoda od izvoza (osim u segmentu malih podu-
zeca) (Slika 3.).°

Kada je rije¢ o zaposlenosti, situacija je slicna kao i s
BDV-om. Poslovni subjekti koji su primili pomoc¢ u djelatnosti
pruzanja smjestaja i posluzivanja hrane zaposljavali su oko 80%
svih zaposlenih iz tog sektora, dok su u preradivackoj industriji
zaposljavali gotovo 65% (Slika 4.).

Tablica 3. pokazuje da je vecina poslovnih subjekata koji su
primili potporu zaposljavala do deset zaposlenih (84% od uku-
pno 50 tisuéa poslovnih subjekata koji su primili pomo¢ najma-
nje u jednom mjesecu, a identificirani su u bazi Fine), pri ¢emu se
na njih odnosi 30% isplacenih potpora Vlade RH obuhvacenih

Slika 2. BDV poslovnih subjekata kojima su odobrene
potpore HZZ-a, prema NKD-u

Slika 4. Zaposleni u poslovnim subjektima kojima su
odobrene potpore, prema NKD-u
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Izvori: Fina; obrada HNB-a

Izvori: Fina; obrada HNB-a

8 BDV je izraCunat iz podataka koji se nalaze u Fininoj bazi, a uklju¢uje dobit prije oporezivanja, plus amortizacija i troSak za zaposlene.

9 Poslovni subjekti koji su dobili pomo¢ u preradivackoj industriji i trgovini zajedno ¢ine 26% BDV-a ukupnoga gospodarstva, dok u djelatnostima umjetnosti, za-
bave i rekreacije, obrazovanja, administrativnih djelatnosti, zdravstva (privatni usluzitelji) i poljoprivrede zajedno ¢ine samo 5% BDV-a cijeloga gospodarstva.

10 T-testom utvrdeno je da je razlika statisti¢ki znacajna na svim razinama znacajnosti za mikro poduzeéa, za srednja na razini od 10%, za velika poduzeca na razini

od 5%, a za mala poduzeca razlika nije znacajna.
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Tablica 3. Isplacene potpore poslovnim subjektima za ozujak ili
travanj, prema veli€ini

- : . Poslovni subjekti Radnici
Veli¢ina poslovnih subjekata (000) (000)

Mikro (< 11) 42,5 143
Mali (11-50) 6,7 127
Sredniji (51-250) 1,2 105
Veliki (>250) 0,2 105

Napomena: Veli¢ina poslovnih subjekata odredena je na osnovi broja zaposlenih.
Izvori: Fina, HZZ; obrada HNB-a

bazom Fine. Malo maniji udio potpora (27 %) isplacen je malim
poslovnim subjektima (od 11 do 50 zaposlenih), pri €¢emu oni Ci-
ne malo viSe od desetine svih poslovnih subjekata korisnika pot-
pore. S druge strane, srednji i veliki poslovni subjekti ¢ine mali
dio ukupnih poduzeca korisnika potpora, ali obuhvacaju malo
manje od polovine ukupno isplacenih potpora.

Gledajuci, pak, udio primatelja potpora u pojedinim katego-
rijama poslovnih subjekata prema velic¢ini (Slika 5.), vecina mi-
kro poslovnih subjekata nije primila potporu.” S druge strane,
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Slika 5. Broj poslovnih subjekata prema veli€ini i koristenju
potpora HZZ-a
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Napomena: Veli¢ina poslovnih subjekata odredena je na osnovi broja zaposlenih
prema Tablici 3.
|zvori: Fina, HZZ; obrada HNB-a

Slika 6. Prosje¢ne neto place po djelatnostima NKD-a
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Slika 7. Zaposlenost u Hrvatskoj u prosincu 2019. i subvencionirani radnici po Zupanijama
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viSe od pola malih, srednjih i velikih poduzeca primilo je potpore.
Nadalje, primatelji potpora u kategoriji mikro i velikih poslovnih
subjekata obuhvacéaju malo manje od polovine ukupnih prihoda
u kategoriji, dok kod malih i srednjih poduzecéa oni obuhvacaju
gotovo 60% svih poduzeca u tim kategorijama.

U vecini djelatnosti prosje¢ne place bile su viSe u poslovnim
subjektima koji nisu primili potporu nego u onima koji jesu. Izu-
zetak su poslovni subjekti u djelatnostima poljoprivrede, opskrbi
i gospodarenju vodom, usluzivanju smjestaja i hrane, administra-
ciji, javnoj upravi, obrazovanju i zdravstvu (Slika 6.).12

Promatrano po Zupanijama, u Vukovarsko-srijemskoj,
Osjec¢ko-baranjskoj, Karlovac¢koj, Koprivni¢ko-krizevackoj i

5. Inflacija
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Sisacko-moslavackoj zupaniji te Gradu Zagrebu udio zaposle-
nih u poduzecima koja su primala potpore u ukupnom broju za-
poslenih bio je manji od drzavnog prosjeka. Najveci udio zapo-
slenih obuhvacen potporom u pojedinoj zupaniji zabiljezen je u
Pozesko-slavonskoj, a slijede ju Bjelovarsko-bilogorska i Dubro-
vacko-neretvanska Zupanija (Slika 7.).

Medutim, iako je u Pozesko-slavonskoj Zupaniji najveci udio
1,3% ukupno zaposlenih u Hrvatskoj. S druge strane, udio sub-
vencioniranih radnika medu najmanjima je u Gradu Zagrebu, koji
pak zaposljava najveci broj radnika u Hrvatskoj.

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena znatno se usporila
tijekom prvih pet mjeseci 2020. (s 1,4% u prosincu na —0,6% u
svibnju), pod utjecajem smanjenja cijena energije, poglavito naf-
tnih derivata. Snazan pad cijena sirove nafte na svjetskom trzi-
$tu bio je ponajvise rezultat smanjenja potraznje zbog pogorsa-
nih izgleda globalnoga gospodarskog rasta u uvjetima pandemije
koronavirusa te nepostizanja dogovora o smanjenju proizvodnje
tog energenta. Tako je cijena barela sirove nafte tipa Brent kra-
jem travnja iznosila 24 USD, odnosno 65% manje u usporedbi s
krajem 2019. godine. U skladu s navedenim, pokazatelj tekuce-
ga kretanja ukupne inflacije u prvih se pet mjeseci 2020. znatno
smanjio (Slika 5.1.). Usto, u posljednja je tri mjeseca promatra-
noga razdoblja vidljiv i trend smanjivanja indeksa rasprostranje-
nosti inflacije, koji pokazuje udio broja proizvoda &ije su cijene
rasle u ukupnom broju proizvoda.

Doprinos cijena energije godi$njoj inflaciji potrosackih cije-
na tako se smanjio s 0,6 postotnih bodova u prosincu 2019. na

Slika 5.1. Pokazatelji tekucega kretanja inflacije
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inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomi¢nim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda ¢ije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izra¢un HNB-a

11 Pri tumacenju ovih rezultata treba imati na umu ogranicenja Finine baze
podataka. Naime, mikro poslovni subjekti imaju najve¢u dinamiku osnivanja
i prestanka rada, pri ¢emu se posljednji dostupni popis poduzeca u bazi
Fine odnosi na 2018. godinu. Drugim rije¢ima, mogude je da mnoga mikro
poduzeda koja su poslovala u 2018. danas viSe nisu aktivna, pa tako nisu niti
mogla podnijeti zahtjev za potporu.

12 Pritom treba voditi ra¢una o obuhvatu baze podataka Fine (vidi fusnotu 3.).

—1,8 postotnih bodova u svibnju 2020. (Slika 5.2.). Uz naftne
derivate koji su u svibnju bili za oko 22% jeftiniji u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine, na spomenuto je smanjenje do-
prinosa energije utjecao u manjoj mjeri pad cijena krutih goriva
i prirodnog plina (koje se administrativno reguliraju). Doprinos
industrijskih proizvoda (bez hrane i energije), sli¢no kao i kra-
jem 2019., bio je u svibnju blago negativan te je iznosio —0,1
postotni bod.

S druge strane, povecao se doprinos prehrambenih proizvo-
da ukupnoj inflaciji (s 0,3 postotna boda u prosincu 2019. na
0,9 postotnih bodova u svibnju 2020.). Pritom se godisnja stopa
rasta cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda snazno ubr-
zala poletkom godine (s 0,7% u prosincu na 5,6% u sije¢nju).
To je bilo posljedica uéinka baznog razdoblja (pojeftinjenja tih
proizvoda u sije¢nju 2019. zbog smanjenja stope PDV-a) i po-
skupljenja tih proizvoda u sije¢nju ove godine. Tijekom oZuj-
ka i travnja godisnja se stopa rasta nepreradenih prehrambenih
proizvoda zadrzala na visokoj razini s pocetka godine, a potom
se usporila na 3,1%. Visokim godi$njim rastom cijena i nadalje
prednjace voée (12%) i meso (6%). Nadalje, ubrzanje godi$nje
stope rasta preradenih prehrambenih proizvoda (ukljucujudi pi-
¢a i duhan) zabiljeZeno je u travnju (na 3,3% , s 1,7% u ozujku),
ponajvise zbog povecanja troSarina na duhan te zasecerena i al-
koholna pica.

Doprinos usluga inflaciji u svibnju je iznosio 0,5 postotnih
bodova, §to je malo viSe u odnosu na kraj 2019. Pritom je po-
vecani doprinos telefonskih usluga i osiguranja povezanog s
prijevozom ukupnoj inflaciji bio znatnim dijelom poniSten ma-
njim doprinosom usluga restorana i hotela. Valja napomenuti da
u travnju 2020. nije bilo provedeno snimanje cijena na terenu
i da znatan dio trgovackih i ugostiteljskih objekata nije radio,
tako da je pri izraCunu indeksa potrosackih cijena bilo potrebno
konstruirati cijene koje nedostaju (imputirane cijene). Na popisu
niskopouzdanih indeksa kod kojih udio imputiranih cijena pre-
masuje 50% prevladavaju usluge. Problematika mjerenja indeksa
potrosackih cijena detaljnije se razmatra u Okviru 3. Metodolos-
ki pristup izra¢unu indeksa potrosackih cijena u vrijeme pande-
mije COVID-19.

Temeljna inflacija (pri ¢ijem se izracunu iskljuuju cijene
energije, poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane
cijene) tijekom prva se Cetiri mjeseca ubrzala na 1,7% te je bila
za 0,5 postotnih bodova viSa nego u prosincu. To je ponajvise
odrazavalo ubrzavanje godi$njeg rasta cijena pojedinih prehram-
benih proizvoda (posebice mesa te mlijeka, sira i jaja), duhana,
odjeée, farmaceutskih proizvoda i telefonskih usluga. U svib-
nju se, medutim, temeljna inflacija usporila na 1,4%, ¢emu je
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godisnje stope promjene
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Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 0,8 0,9 0,6 0,8 1,4 0,6 -0,6
Energija 0,9 4,0 1,4 0,2 3,4 -3,8 -10,9
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -0,6 -5,7 -4,7 -2,7 0,7 5,6 3,1
Preradeni prehrambeni proizvodi 1,9 2,6 2,6 2,6 2,3 1,7 2,8
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije 0,1 -0,4 -0,3 0,4 -0,6 -0,1 -0,4
Usluge 1,2 1,2 1,3 1,2 1,5 1,6 1,8

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,0 0,9 1,1 1,6 1,2 1,3 1,4

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu 0,5 2,3 0,4 -0,3 1,4 -1,2 -4,7

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacéem trzistu (bez energije) -0,3 0,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,2

Harmonizirani indeks potrosackih cijena 1,0 1,1 0,5 0,6 1,3 0,5 -0,7

Harmonizirani indeks potrosackih cijena po stalnim poreznim stopama 0,8 1,7 1,1 11 2,1 1,0 -0,6

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi ukljucuju alkohol i duhan.
lzvor: DZS
ponajvise pridonijelo smanjenje godi$nje stope rasta preradenih Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
prehrambenih proizvoda te usluga smjestaja. europodrucju

Godisnja stopa inflacije u europodrucju mjerena harmonizi-
ranim indeksom potroSackih cijena usporila se s 1,3% u pro- e
sincu na 0,1% u svibnju (Slika 5.3.), $to je ponajvise bio rezul- g
tat smanjenja godi$nje stope promjene cijena energije s 0,2% u g ) AA

. . . e .. =

prosincu na —11,9% u svibnju. Usto, u europodrudju se tijekom g
prvihPet. mjese'ci usporio godi§nji'rast cijfna usluga te ci!'er.la in- é 1 A m\. M VJ\«A\ /)‘&
dustrijskih proizvoda (bez hrane i energije). Usporavanje infla- g Y U J\/
cije djelomicno je ublazeno poveéanjem doprinosa nepreradenih \ m\
i preradenih prehrambenih proizvoda ukupnoj inflaciji. Temeljna 0 \ /" \/\/ \
inflacija, koja ne ukljuuje cijene energije, hrane, pica i duhana, \
u europodrudju se smanjila s 1,3% u prosincu na 0,9% u svibnju, - \-rV
zbog spomenutog smanjenja godi$njeg rasta cijena usluga i in-
dustrijskih progvoda. . ) o " o014, 2015 2016, 2017, 2018, 2019, 2020,

U Hrvatskoj se godisnja stopa inflacije mjerena HIPC-om i

. 1.39% . 2019 0.7% ibniu. Prit — Hrvatska—HIPC = Europodrucje — HIPC
?’man]l a“s 70U Prosmc.l_l o na e © u svibnyu. £ri Om — Hrvatska — HIPC bez energije, prehrane, pica i duhana
je pad cijena energije manjim dijelom bio ponisten rastom cije- — Europodrugje — HIPC bez energije, prehrane, pica i duhana
na nepreradenih i preradenih prehrambenih proizvoda. Godis-
nja inflacija u svibnju 2020. u Hrvatskoj bila je za 0,8 postotnih
oy Ve v, s o ew . Izvori: DZS; Eurostat

bodova niza nego u europodrudju, §to je ponajviSe bio rezultat

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

postotni bodovi

2 /'\I-‘\,\
| ) I - 1”7

-2
-3
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
[ Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Preradeni prehrambeni proizvodi [ Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

izrazitijeg pada cijena energije'’ te nize godis$nje stope rasta ci-
jena usluga' u Hrvatskoj u usporedbi s europodrucjem. Zbog
usporavanja godiSnjeg rasta cijena usluga u svibnju ove godi-
ne temeljna inflacija mjerena HIPC-om smanjila se na 0,4% (s
0,6% u prosincu 2019.). te je bila za 0,5 postotnih bodova niza u
odnosu na europodrudje.

Godisnja stopa inflacije od —0,7% u svibnju ostvarena je osim
u Hrvatskoj jos i u Grckoj te se sa spomenutom razinom infla-
cije Hrvatska nalazila u grupi od Sest zemalja europodrudja ¢ija
je ukupna inflacija bila u rasponu od —0,9% do —0,6% (Slika
5.4.). Doprinos energije godi$njoj inflaciji u vecini je zemalja eu-
ropodrucja u svibnju bio negativan, uglavnom zbog pojeftinjenja
naftnih derivata. Najniza stopa inflacije u svibnju zabiljeZena je u
Estoniji te je iznosila —1,8%, pri ¢emu su uz energiju negativan
doprinos ukupnoj inflaciji dali i industrijski proizvodi te usluge,
dok je doprinos hrane bio samo blago pozitivan. Nasuprot tome,
ukupnoj inflaciji od 2,1% u Slovackoj najveéi pozitivan doprinos
dali su hrana i usluge te u manjoj mjeri industrijski proizvodi,

13 Te veceg udjela energije u koSarici za izracun HIPC-a u Hrvatskoj.
14 Te manjeg udjela usluga u kosarici za izra¢un HIPC-a u Hrvatskoj.
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Slika 5.4. Godisnja stopa inflacije u svibnju 2020. i doprinosi
komponenata inflaciji potrosackih cijena u Hrvatskoj i
zemljama ¢lanicama europodrucja

Slika 5.6. Inflacijska o€ekivanja poduzeca
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Napomena. Oc¢ekivanja se odnose na razdoblje od tri mjeseca unaprijed.

Izvor: Ipsos Puls

dok je doprinos energije bio negativan, ali zbog poskupljenja
elektri¢ne energije manje izrazen u usporedbi s drugim zemlja-
ma europodrucja.

Inflacijska oCekivanja

Dinamika inflacijskih o¢ekivanja potro$aca u Hrvatskoj uo-
bi¢ajeno prati kretanje tekuée stope inflacije potrosackih cijena.
Kao sto je spomenuto, ukupna inflacija potrosackih cijena u po-
sljednja se Cetiri mjeseca kontinuirano smanjivala. Nasuprot to-
me, vidljivo je da su u veljadi i ozujku ove godine porasla inflacij-
ska ocekivanja, odnosno povecao se udio potrosaca koji ofekuju
da Ce cijene u sljedecih dvanaest mjeseci rasti u odnosu na udio
onih koji smatraju da Ce se cijene smanjiti ili ostati nepromijenje-
ne (Slika 5.5.). U travnju i svibnju saldo odgovora na pitanje o
oc¢ekivanom kretanju cijena u sljedecih dvanaest mjeseci ostao je
vi§i u odnosu na prosjek zabiljezen u drugoj polovini 2019.

Raznoliko kretanje inflacijskih ocekivanja potrosaca i inflacije
potrosackih cijena zabiljezeno je i u europodrudju tijekom prvih
pet mjeseci 2020. Rast inflacijskih olekivanja potrosaca vjerojat-
no je povezan s ubrzavanjem rasta cijena hrane koju su potrosaci
u uvjetima pandemije koronavirusa ¢esce kupovali u usporedbi s

Slika 5.5. Inflacijska o¢ekivanja potroSaca
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Napomena: O¢ekivanja se odnose na razdoblje od dvanaest mjeseci unaprijed.
Izvori: DZS; Ipsos Puls

drugim proizvodima, primjerice naftnim derivatima (koji su po-
sljednjih mjeseci pojeftinili), s obzirom na to da se tijekom ka-
rantene zamjetno manje putovalo. Osim toga neki proizvodi i
usluge nisu ni bili dostupni. Stoga je hrana tijekom spomenutog
razdoblja imala veci udio u potrosackoj kosarici od uobicajenog.

S druge strane tijekom prvih pet mjeseci ove godine bio je
prisutan trend smanjivanja inflacijskih ocekivanja poduzeca (Sli-
ka 5.6.). Ipak, udio poduzeca koja ocekuju pad prodajnih cijena
znatno se smanjio potkraj razdoblja u sektoru usluga.

Projicirana kretanja

Usporavanje prosje¢ne godisnje inflacije potrosackih cijena s
0,8% u 2019. na ocijenjenih —0,1% u 2020. (Slika 5.8.) ponajvi-
Se je rezultat oekivanoga znatnog pada godi$nje stope promjene
cijena energije s 1,8% u 2019. na —6,7% u 2020. Najvedi utjecaj
na smanjenje doprinosa energije ukupnoj inflaciji s 0,3 postot-
na boda u 2019. na —1,1 postotni bod u 2020. ima pad malo-
prodajnih cijena naftnih derivata, koji bi u 2020. mogao iznositi
oko 14%, a zrcali kretanja na svjetskom trzi§tu, odnosno pad
cijena sirove nafte uzrokovan ponajviS§e smanjenjem potraznje
zbog pandemije koronavirusa te nepostizanja dogovora o sma-
njenju proizvodnje tog energenta. U malo manjoj mjeri ocekiva-
no usporavanje inflacije u 2020. moglo bi biti i rezultat smanje-
nja prognozirane godiSnje stope rasta indeksa potrosackih cijena
bez hrane i energije s 0,9% u 2019. na 0,3% u 2020. Ono bi
moglo biti posljedica utjecaja smanjenja potraznje na cijene zbog
pandemije, koje se oéekuje posebno u segmentu usluga pove-
zanih s turizmom (paket-aranZmani, usluge smjestaja, prijevo-
zne usluge, osobito zracni prijevoz), usluga rekreacije i kulture
te odredenih polutrajnih i trajnih potro$nih dobara (primjerice
odjece i obule, namjestaja, kucanskih aparata, automobila i sl.).
Ocekivano usporavanje godiSnjeg rasta indeksa potroSackih cije-
na bez hrane i energije u 2020. donekle ublazavaju porast jedi-
ni¢nih troskova rada (s obzirom na znatan pad proizvodnosti ra-
da) te poskupljenje cigareta, zasecerenih i alkoholnih pica zbog
povecanja troSarina u travnju 2020.

S druge strane, ocijenjeno je da bi se prosjecna godisnja sto-
pa rasta cijena hrane u 2020. mogla ubrzati na 3,6% (s —0,2%
u 2019.), zbog povelane potraznje (stvaranje zaliha), kao i $o-
kova na strani ponude hrane uzrokovanih pandemijom, a koji
se odnose na prekide u lancima nabave, mogude ogranicavanje
izvoza hrane pojedinih zemalja i sl. Usto, ubrzanje godi$njeg ra-
sta cijena hrane u 2020. rezultat je i pozitivnog ucinka baznog
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Slika 5.7. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije

Slika 5.8. Projekcija inflacije potro$ackih cijena
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razdoblja te o¢ekivanog rasta cijena prehrambenih sirovina na
svjetskom trzistu.

U 2021. olekuje se ubrzavanje inflacije potrosackih cijena na
0,7% (s —0,1% u 2020.). To bi trebao biti rezultat povecanja go-
disnje stope promjene cijena energije s —6,7% u 2020. na 0,4%
u 2021., ponajvise zbog ocekivanog rasta cijena sirove nafte na
svjetskom trzistu. Pretpostavljeno je da bi se prosje¢na godi$nja
stopa rasta indeksa potrosackih cijena bez hrane i energije mogla
u 2021. kretati oko 0,2% (nakon 0,3% 2020.). Promatraju li se
podaci po tromjesecjima, vidljivo je da bi u uvjetima océekivanog
oporavka potraznje moglo do¢i do postupnog ubrzavanja godis-
nje stope promjene IPC-a bez hrane i energije s —0,2% u prvom
tromjesecju 2021. na 0,7% u Cetvrtom tromjesecju 2021. Nada-
lje, prognozirano je usporavanje prosje¢ne godiSnje stope rasta
cijena hrane u 2021. na 2,3% (s 3,6% u 2020.), §to bi ponajvise
trebalo biti posljedica i§¢ezavanja Sokova na strani ponude, tj.

normalizacije lanaca nabave. Usto, u 2021. ocekuje se pojefti-
njenje prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu.

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niza odnosno visa
od projicirane uravnotezeni. Rizici koji bi mogli pridonijeti tome
da stopa inflacije u 2020. bude niza od projicirane odnose se na
mogudi izrazitiji pad potraznje, zbog Cega bi se mogli pojacati
pritisci na smanjenje temeljne inflacije. Usto, smanjenje cijena
sirove nafte na svjetskom trzistu moglo bi biti izraZenije u sluca-
ju mogucega snaZnijeg usporavanja globalne gospodarske aktiv-
nosti i/ili nepridrzavanja pojedinih zemalja OPEC+ dogovora o
smanjenju proizvodnje. Rizici koji bi mogli izazvati visu inflaciju
od projicirane jesu manje izrazeno smanjenje potraznje, vise ci-
jene sirove nafte i ostalih sirovina na svjetskom trzistu te mogudci
snazniji rast cijena poljoprivrednih proizvoda zbog neocekivanih
vremenskih nepogoda.

Okvir 3. Metodoloski pristup izracunu indeksa potroSackih cijena u vrijeme pandemije COVID-19

Zbog pandemije novoga koronavirusa u travnju 2020. nisu se
snimale cijene proizvoda na terenu, a snimanje cijena u oZujku i
svibnju u manjoj je mjeri bilo oteZzano. U slucajevima kada cije-
ne proizvoda nije bilo moguce utvrditi na alternativne nacine (s
internetskih stranica, iz dostavljenih cjenika, pomocu skeniranih
podataka i sl.), DZS je prema preporuci Eurostata primjenjivao
nekoliko metoda konstruiranja nedostajucih (imputiranih) cijena
kao sto su, primjerice, provlacenje posljednje zabiljeZene cije-
ne, imputiranje s mjeseCnom promjenom cijene u istom mjesecu
prethodne godine, imputiranje cijene na osnovi prosjecne pro-
mjene raspolozivih cijena proizvoda unutar istoga ili slicnoga ele-
mentarnog agregata itd. Svi podindeksi kod kojih je udio imputi-
ranih cijena/pondera visi od 50% oznacuju se kao niskopouzdani.
Ukupan doprinos spomenutih podindeksa mjesecnoj promjeni
potrosackih cijena u Hrvatskoj u travnju i svibnju nije bio znatan.
Na popisu niskopouzdanih indeksa prevladavaju usluge: ugosti-
teljske usluge, usluge smjestaja, rekreativne usluge, paket-aran-
Zmani, usluge prijevoza, frizerske usluge itd.

Kako bi se suzbilo Sirenje pandemije izazvane novim koro-
navirusom, u brojnim su zemljama uvedene epidemioloske
mjere koje su obuhvacale, medu ostalim, ogranienje kretanja
ljudi i zatvaranje trgovina, kafi¢a i restorana, muzeja, kazalista,

frizerskih salona, teretana, objekata za smjestaj turista i sl. U ta-
kvim okolnostima brojni su statisticki uredi obustavili snimanje
cijena na terenu. Spomenute mjere imale su znatan ucinak i na
metode prikupljanja cijena pojedinih proizvoda koji ulaze u ko-
Saricu za izracun indeksa potrosackih cijena (IPC) i na strukturu
potro$nje ku¢anstava u usporedbi s uobi¢ajenim uvjetima.
Eurostat je stoga poCetkom travnja ove godine izdao smijerni-
ce'® za izraCunavanje harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena
(HIPC) u takvim izvanrednim okolnostima. Pri tome se naglasava
da se izratun HIPC-a treba zasnivati na tri glavna principa koji
obuhvacaju: 1. nepromijenjenu strukturu pondera, tj. udjela po-
jedinih podindeksa; 2. uklju€ivanje, kao i dosad, svih kategorija
ECOICOP Klasifikacije (unato¢ tome Sto pojedini proizvodi nisu
dostupni na trzistu); te 3. minimiziranje broja konstruiranih ne-
dostajucih (tzv. imputiranih) cijena. U nemogucnosti snimanja ci-
jena na terenu preporucuje se, primjerice, za one proizvode koji
su dostupni na trzistu koriStenje podataka s internetskih strani-
ca prodavaca i skeniranih podataka te izravan upit prodavacima

15 Guidance on the Compilation of the HICP in the Context of the COVID-19
Crisis (2020.), Methodological note, Eurostat, 3. travnja. https://ec.curopa.
eu/eurostat/documents/10186/10693286/HICP_guidance.pdf


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/10186/10693286/HICP_guidance.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/10186/10693286/HICP_guidance.pdf
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Tablica 1. Pregled podindeksa potrosackih cijena koji su u travnju 2020. oznaceni kao niskopouzdani

Mjese€na stopa
promjene

Struktu

2020.

CoIcoP

03.1.1  Materijal za izradu odjece 0,01 0,2 4,9
06.2.3 Paramedicinske usluge 0,14 0,0 0,0
06.3 BOLNICKE USLUGE 0,14 0,0 0,0
07.3 USLUGE PRIJEVOZA
07.3.1  Zeljeznicki putnicki prijevoz 0,16 0,0 0,0
07.3.2  Cestovni putnicki prijevoz 0,83 -1,1 0,1
07.3.3  Zracni putnicki prijevoz 0,24 16,6 16,5
07.3.4  Putni¢ki pomorski prijevoz i 0,05 11,4 0,0
prijevoz unutarnjim vodnim
putovima
07.3.5 Kombinirani prijevoz putnika 0,20 0,0 0,0
09.4 Rekreativne i kulturne usluge
09.4.1 Rekreativne i sportske usluge 0,44 -1,6 0,0
09.4.2 Kulturne usluge 1,66 0,1 0,0
09.6 Paket-aranzmani 0,58 1,5 1,4
10 OBRAZOVANJE 0,87 0,0 0,0
11 RESTORANI | HOTELI
11.1.1  Restorani, kafiéi i slicno 3,86 0,6 0,0
11.1.2  Kantine 0,36 0,6 0,0
1.2 USLUGE SMJESTAJA 0,60 4,6 4,7
12.1.1  Frizerski saloni i centri za 0,99 0,0 0,0
uliepsavanje
12.3.1  Nakit, zidni, stolni i ruéni satovi 0,04 0,0 0,6

IV.2019. | 1V.2020. | 111.2020.

Godis$nja stopa
promjene

Metode imputiranja

1V.2020.

-2,5 2,0 imputiranje na osnovi raspolozivih cijena unutar istoga
elementarnog agregata
1,8 1,8 provlac¢enje posliednje zabiljeZzene cijene
-0,2 -0,2 provlacenje posljednje zabiljezene cijene
1,8 1,8 provlacenje posljednje zabilijezene cijene
-2,1 -0,9 provlacenje posliednje zabiljezene cijene
-6,3 —6,4 imputiranje s mjese¢nom promjenom cijene prethodne
godine
0,0 —-10,2 provlacenje posljednje zabiljeZzene cijene
0,0 0,0 provlacenje posliednje zabiljezene cijene
59 7,6 provlacenje posljednje zabiljezene cijene
0,8 0,7 provlacenje posljednje zabiljezene cijene
-0,3 -0,3 imputiranje s mjese€énom promjenom cijene prethodne
godine
-0,6 -0,6 provlacenje posliednje zabiljeZzene cijene
2,7 2,1 provlagenje posliednje zabiljezene cijene
5,4 4,7 provlacenje posljiednje zabiljeZene cijene
1,4 1,5 imputiranje s mjese€nom promjenom cijene prethodne
godine
3,1 3,1 provlacenje posljiednje zabiljeZzene cijene
4,0 4,6 imputiranje na osnovi raspolozivih cijena unutar istoga

elementarnog agregata i provlaenje poslijednje
zabiljeZene cijene

Napomena: Indeksi su oznaceni kao niskopouzdani ako je ponder imputiranog dijela agregata veci od 50% ili ako je broj imputiranih cijena za agregat veéi od 50%.

Izvori: DZS

Slika 1. Ocjena udjela imputiranih cijena u strukturi ukupnog
HIPC-u u travnju 2020. u zemljama Europske unije
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Izvor: Eurostat

telefonom ili elektronickom postom. U slucajevima kada cijene
proizvoda nisu dostupne ni na jedan od spomenutih nacina, od-
nosno kada dobra/usluge nisu dostupni potro$acima (primje-
rice frizerske usluge, ulaznice za kazali$te, avionske karte i sl.)

Eurostat preporucuje nekoliko metoda konstruiranja nedostaju-
¢ih cijena, odnosno metoda imputiranja cijena, kao $to su, pri-
mijerice, provlacenje posljednje zabiljezene cijene (tj. nepromi-
jenjena cijena), imputiranje s mjese¢nom promjenom cijene u
istom mjesecu prethodne godine (kod proizvoda s izrazenom se-
zonskom komponentom), imputiranje cijene na osnovi prosjec¢ne
promjene raspolozivih cijena proizvoda unutar istoga ili slicnoga
elementarnog agregata itd. Svi podindeksi kod kojih je udio im-
putiranih cijena/pondera viSi od 50% oznacuju se kao niskopo-
uzdani (engl. low reliability), odnosno njihova se kvaliteta smatra
nizom od uobicajene.

Spomenute epidemioloSke mjere u Hrvatskoj uvedene su sre-
dinom ozujka 2020., tako da je ve¢ taj mjesec bio donekle ati-
pic¢an jer je prikupljanje cijena na terenu prekinuto usred samog
ciklusa snimanja. Ipak, mnogo je podataka dotad stiglo u Drzav-
ni zavod za statistiku, dio cijena je potom skidan s internetskih
stranica, dobiveni su cjenici od trgovackih lanaca, a koristeni su
i skenirani podaci. Procedura imputiranja cijena tamo gdje je bilo
potrebno slijedila je u potpunosti smjernice Eurostata.’® Na kraju,
niti jedna grupa proizvoda (podindeks) u ozujku 2020. nije imala
viSe od 50% imputiranih cijena/pondera, odnosno nije ozna¢ena
kao niskopouzdana. U travnju 2020. nije uopcée provedeno sni-
manje cijena na terenu (mnogi objekti tada nisu radili), tako da
je provedeno mnogo viSe imputacija cijena nego u ozujku. Na

16 To se odnosi i na izraun nacionalnog IPC-a i HIPC-a.
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popisu niskopouzdanih indeksa kod kojih udio imputiranih cijena
unutar indeksa ili udio pondera u imputiranom indeksu premasu-
je 50% prevladavaju usluge: ugostiteljske usluge, usluge smje-
Staja, rekreativne usluge, paket-aranzmani, usluge prijevoza, fri-
zerske usluge itd. (Tablica 1.). U svibnju 2020. snimanje cijena
uglavnom se normaliziralo te su samo dva podindeksa IPC-a bila
niskopouzdana (zra¢ni putni¢ki prijevoz i paket-aranzmani).

Udio imputiranih cijena u strukturi indeksa potrosackih cijena
u Hrvatskoj iznosio je 17,6% u travnju 2020., dok je taj udio u
koSarici za izrac¢un HIPC-a bio veci te je iznosio 26%."” S druge
strane, spomenuti udio imputiranih cijena u kosarici za izraéun
HIPC-a u Hrvatskoj bio je nizi u usporedbi s prosjekom Europske
unije, koji iznosi 29% (Slika 1.), a osobito je bio nizi u uspored-
bi s grupom zemalja u kojoj taj udio premasuje 40% (Slovacka,
Francuska, Madarska i Portugal). Za razliku od travnja, u svibnju
2020. udio imputiranih cijena ¢ini samo 3% strukture HICP-a u
Hrvatskoj (odnosno 1,7% kada je rije¢ o IPC-u), dok je na razini
Europske unije taj udio znatno visi te iznosi 20%. Imajuci na umu
da je znatan dio mjesecnih promjena cijena u travnju procijenjen
te da je doslo i do znatne promjene u strukturi potrosnje kuc¢an-
stava, pri ¢emu se u potro$nji znatno povecao udio neophodnih
proizvoda kao $to su hrana i higijenske potrepstine (Sto se ne
uzima u obzir pri izra¢unu tekuéeg indeksa potrosackih cijena)®,
analizi podataka o kretanju inflacije u travnju 2020. treba pristu-
piti s pojacanim oprezom.

PotroSacke su se cijene u Hrvatskoj u travnju 2020. smaniji-
le za 0,2% u odnosu na prethodni mjesec. Sto se ti¢e doprino-
sa niskopouzdanih podindeksa mjese¢nom kretanju potrosac-
kih cijena u travnju, on je bio ve¢inom neutralan (nula postotnih

bodova). Naime, vidljivo je da je od preporucenih metoda im-
putacije cijena pri izracunu IPC-a u travnju ove godine najce-
$ce koriStena metoda provlacenja posljednje zabiljeZzene cijene
proizvoda, odnosno metoda nepromijenjene cijene (Tablica 1.),
stoga je doprinos podindeksa na koje se spomenuta metoda
primjenjuje (vecina usluga prijevoza, rekreativne i sportske us-
luge, ugostiteljske usluge, frizerske usluge itd.) mjese¢noj pro-
mjeni IPC-a bio neutralan. Nadalje, u manjoj mjeri koriStena je i
metoda imputiranja na osnovi raspolozivih cijena unutar istoga
elementarnog agregata (materijal za izradu odjece, nakit i sato-
vi), a doprinos spomenutih komponenti mjese¢noj inflaciji u trav-
nju bio je takoder neutralan (zbog malog pondera, uz ostvareni
mjesecni porast cijena). Usto, kod niskopouzdanih podindek-
sa s izrazenom sezonskom komponentom (zracni putnicki pri-
jevoz, usluge smjestaja i paket-aranzmani) koriStena je metoda
imputiranja s mjesenom promjenom cijena tih usluga u travnju
prethodne godine, a ukupni je doprinos spomenutih podindeksa
mjesecnoj promjeni potrosackih cijena bio samo blago pozitivan
te je iznosio 0,08 postotnih bodova. Ukupno gledajuci, doprinos
niskopouzdanih podindeksa mjesecnoj promjeni potrosackih ci-
jena u travnju 2020. nije bio znatan. Nadalje, ukupni doprinos
indeksa koji su u travnju oznaceni kao niskopouzdani godi$njoj
stopi promjene IPC-a neznatno se smanjio, s 0,17 postotnih bo-
dova u ozujku na 0,16 postotnih bodova u travnju.

Sto se tie kretanja cijena hrane, &iji se udio u potroéniji ku-
¢anstava znatno povecao tijekom obustave ekonomske aktivno-
sti, vidljivo je bilo blago ubrzavanje godisnje stope rasta tih cije-
na s 3,2% u veljaci na 4,0% u travnju, medutim, u svibnju se ta
stopa usporila na 2,5%.

6. TekuCi i kapitalni racun platne bilance

Manjak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u pr-
vom se tromjesecju 2020. zamjetno smanjio u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Smanjenju manjka gotovo je po-
djednako pridonijelo poboljSanje salda na ra¢unu primarnog
dohotka prouzroéeno rastom profitabilnosti stranih poduzeéa u
vlasniStvu rezidenata, zatim povecanje neto izvoza usluga zbog
izraZenijeg pada uvoza od pada izvoza te rast viska na ra¢unima
sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija kao rezultat inten-
zivnijega koristenja sredstava iz fondova EU-a. Istovremeno se,
iako u manjoj mjeri, smanjio i manjak u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom. Prema opisanim kretanjima visak na tekuéem i kapi-
talnom radunu u prvom je tromjeseéju 2020., promatraju li se
kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, iznosio 6,0%
BDP-a, §to je primjetno pobolj$anje u odnosu na 4,8% BDP-a
ostvarenih u cijeloj 2019. godini (Slika 6.1.).

Vanjska trgovina i konkurentnost

Dinamika robne razmjene s inozemstvom u prvom se tro-
mjeseCju 2020. snazno usporila u odnosu na proslogodi$nja
ostvarenja. Tako je prema podacima DZS-a' robni izvoz u pr-
va tri mjeseca 2020. na godi$njoj razini tek blago porastao (za

Slika 6.1. Saldo na tekué¢em i kapitalnom rac¢unu i njegova
struktura
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a Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Jednokratni uginci ukljuéuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.i2018.
Izvor: HNB

17 HIPC i nacionalni IPC racunaju se na osnovi iste koSarice dobara i usluga. Jedna od bitnih razlika izmedu HIPC-a i IPC-a sastoji se u tome §to HIPC obuhvaca
ukupnu potro$nju institucionalnih kucanstava i nerezidenata (primjerice turista), a ta potro$nja nije uklju¢ena u IPC. Stoga npr. usluge smjestaja imaju udio od
5,2% u HIPC-u, dok je taj udio u nacionalnom IPC-u znatno manji te iznosi 0,6%.

18 Neki proizvodi ¢ija su potrosnja i cijene znatno porasle tijekom pandemije, kao Sto su zastitne maske i rukavice te dezinficijensi za ruke, ni ne ulaze u standardnu

kosaricu za izraun IPC-a.

19 Prema platnobilanénim podacima izvoz robe stagnirao je, uvoz robe smanjio se za 1,3%, a manjak na raunu robe smanjio se za 2,7% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, manjak na racunu robe iznosio je 19,2% BDP-a, §to je poboljsanje za 0,2

postotna boda u odnosu na cijelu 2019. godinu.
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0,5%), nakon izrazito snaznog rasta od 10,2% u istom razdoblju
2019. Istovremeno se robni uvoz smanjio za 0,9%, nakon $to
je u istom razdoblju prethodne godine rastao za 7,7%. Uspo-
ravanje dinamike trgovinskih tokova odrazava u¢inke pandemije
koronavirusa, zbog Cega su izvoz i uvoz u ozujku na godi$njoj
razini zabiljeZili zamjetan pad (za 8,6% odnosno 11,4%), Sto je
neutraliziralo rast ostvaren u prva dva mjeseca. U skladu s tim
manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom u prvom se tromje-
seCju smanjio za 2,9%%, nakon rasta od 4,3% u istom razdoblju
prethodne godine. Prvi podaci za travanj upucuju na jo§ izraZe-
niju kontrakciju robne razmjene, pri ¢emu se ukupan robni izvoz
u travnju smanjio za 24,5%, a ukupan robni uvoz za 37,5%, dok
se manjak viSe nego prepolovio (pad od 52,8%) u odnosu na
proslogodisnji travanj.

Sto se ti¢e strukture robne razmjene, nepovolina izvozna
ostvarenja u prvom tromjesecju 2020. ponajvise su rezultat sma-
njenja izvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda u SAD i

Slika 6.2. Robni izvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Ukupno, platna bilanca (%)
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2 Radno intenzivni proizvodi ukljuuju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.3. Robni uvoz
godisnje stope promjene i doprinosi
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2 Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

20 Na smanjenje manjka u robnoj razmjeni utjecala je spomenuta veéa godi$nja
stopa pada hrvatskoga robnog uvoza od robnog izvoza, ali i ¢injenica da
je apsolutna vrijednost robnog uvoza daleko veca od apsolutne vrijednosti
robnog izvoza.

Italiju, zatim cestovnih vozila u Njemacku i Kinu te proizvoda
metalske industrije u Italiju (Slika 6.2.). Nasuprot tome, jedna
od rijetkih kategorija koja je zabiljeZila znatniji rast jest izvoz
ostalih prijevoznih sredstava, odnosno brodova, u Luksemburg.
Povecao se i izvoz energenata s obzirom na to da je primjetan
rast nafte i naftnih derivata u Madarsku vise nego nadomjestio
smanjenje izvoza elektri¢ne energije u Bosnu i Hercegovinu.

Godi$njem padu ukupnoga robnog uvoza u prvom su tro-
mjesecju 2020. najvise pridonijeli manji uvoz cestovnih vozila iz
Njemacke i Madarske, proizvoda metalske industrije iz Italije i
Kine te kapitalnih proizvoda (poglavito industrijskih strojeva za
opCu uporabu i specijalnih strojeva za pojedine industrijske gra-
ne) iz Italije i Njemacke (Slika 6.3.). Pao je i uvoz energenata,
posebice elektri¢ne energije iz Madarske. S druge strane, uvoz
medicinskih i farmaceutskih proizvoda iz Belgije te prehrambe-
nih proizvoda iz Njemacke i Nizozemske poveéao se.

Sliéno kao u robnoj razmjeni s inozemstvom, poboljSanje
salda na raCunu usluga u prvom tromjeseCju 2020. rezultat je
izraZenijeg smanjenja rashoda (za 22,6%) od prihoda (za 6,7%).
Pritom se saldo najviSe pobolj§ao u razmjeni financijskih usluga i
usluga putovanja. Veéi neto izvoz turisti¢kih usluga posljedica je

Slika 6.4. 1zvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 6.5. Godis$nja stopa promjene broja dolazaka i noéenja
stranih gostiju
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izrazitijeg smanjenja rashoda od turisticke potrosnje rezidenata
(za 40,9%) u odnosu na pad prihoda od turizma (za 19,4%).
Pad turisticke aktivnosti (Slika 6.4.) odrazava uvodenje strogih
epidemioloskih mjera krajem prvog tromjesecja, koje su izmedu
ostalog ukljucivale i ograniCenje ulaska stranih drzavljana na te-
ritorij Hrvatske. Tako su prema podacima iz sustava eVisitor na
kraju ozujka nocenja stranih gostiju u Hrvatskoj bila na razini
od samo desetak posto proslogodi$nje razine (Slika 6.5.), $to se
u iduéa dva mjeseca dodatno pogorsalo na samo jedan do dva
posto razine iz istog razdoblja prethodne godine. Blagi opora-
vak fizi¢kih pokazatelja primjetan je tek od kraja svibnja, nakon
§to je Hrvatska pocela postupno otvarati svoje granice za strane
turiste.

Pocetkom 2020. cjenovna se i troSkovna konkurentnost hr-
vatskog izvoza poboljSala (Slika 6.6.). Deprecijacija realnih
efektivnih tecajeva?! uz potrosacke i proizvodacke cijene te je-
dini¢ne troskove rada pritom odrazava djelomice slabljenje kune
prema kosarici valuta za izracun efektivnog tecaja, a djelomi¢no
i povoljniji trend kretanja domacih cijena i troSkova u usporedbi
s cijenama i tro§kovima glavnih vanjskotrgovinskih partnera.

Slika 6.7. Dohoci od ulaganja
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2 Jednokratni uéinci ukljuéuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak u 2015. te
rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017. i 2018.

© Zbroj posliednjih Eetiriju tromjesecja, iskljucujuci jednokratne uginke

Izvor: HNB

Slika 6.6. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za drugo
tromjesecje 2020. kod nominalnog tecaja i kod realnog te¢aja uz potro$acke cijene
odnose se na travanj i svibanj, a kod realnog te¢aja uz proizvodacke cijene odnose se
na travanj.

Izvor: HNB

Dohoci i transakcije s EU-om

Saldo na rac¢unu primarnog dohotka u prvom se tromjesecju
2020. zamjetno poboljSao u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine poglavito zbog vedih prihoda od izravnih vlasnic¢kih ula-
ganja (Slika 6.7.). Pritom su poslovni rezultati stranih poduzeéa
u vlasniStvu rezidenata najvise poboljSani u upravljackim djelat-
nostima te, u manjoj mjeri, u djelatnosti prijevoza. S druge stra-
ne, ukupni rashodi od vlasnickih ulaganja blago su se smanijili,
ali zabiljeZena je znatna promjena u njihovoj strukturi u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Naime, nakon izbijanja pan-
demije HNB je zabranio isplatu dividenda banaka, $to u struk-
turi povecava udio zadrzane dobiti??, a smanjuje udio dividenda.

21 Od ovog su broja MKP-a serije efektivnih teCajeva kune revidirane. Pritom je
prosiren popis zemalja trgovinskih partnera koje ulaze u kosaricu za izracun
efektivnih teCajeva (trenutacno 22 zemlje), aZurirani su ponderi za ranija
referentna razdoblja te su izracunati ponderi za novo trogodi$nje referentno
razdoblje (2016. — 2018.). Revizija efektivnih tecajeva nije rezultirala njiho-
vim znacajnijim promjenama.

22 Metodologija evidentiranja zadrzane dobiti pojasnjena je u Okviru 1. Pro-
mjena statistickog pracenja zadrzane dobiti u sklopu platne bilance RH u
Biltenu HNB-a br. 149 iz lipnja 2009. godine.

Ukupni su neto prihodi od transakcija s proratunom EU-a
u prvom tromjeseéju 2020. zamjetno porasli u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, poglavito zbog intenzivnijega kori-
Stenja sredstava iz fondova EU-a. Promatra li se struktura kori-
Stenja sredstava, veci se dio odnosio na sredstva tekuce nego ka-
pitalne namjene, pri emu su ostali domadi sektori iskoristili viSe
sredstava od drzave. Osim toga, smanjene su i uplate u europ-
ski proracun jer je Hrvatska u prvom tromjesecju prosle godine
iznimno uplatila nesto veéi dio godi$nje obveze. Visak iskoriste-
nih sredstava nad uplatama u prora¢un EU-a, izraZen kao zbroj
posljednjih Cetiriju tromjesecja, tako se povecao s 2,6% BDP-a
na kraju 2019. na 2,9% BDP-a, koliko je iznosio krajem oZujka
2020. godine (Slika 6.8.). Istodobno je porastao i neto priljev
ostalih dohodaka, koji isklju¢uju dohotke od vlasnickih i duz-
ni¢kih ulaganja te transakcije s proraCunom EU-a, zahvaljujudi

Slika 6.8. Transakcije s proracunom EU-a
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2 Zbroj posljednjih Cetiriju raspolozivih tromjesecja

Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na teku¢em i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, bilieZe na financijskom rac¢unu. Uplate u proraéun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znadi viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: MF; HNB
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Slika 6.9. Ostali dohoci, isklju¢ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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Napomena: Naknade zaposlenima biljeZze se na rac¢unu primarnog dohotka, a ostale
serije (osobni transferi, ostali dohoci privatnom sektoru, transferi drzave) na raéunu
sekundarnog dohotka.

Izvor: HNB

rastu neto prihoda od naknada privremeno zaposlenih osoba u
inozemstvu te osobnih transfera (Slika 6.9.).

Projicirana kretanja

Za razliku od prvog tromjesedja, u nastavku tekuée godine
ocekuje se pogorsanje salda tekuleg i kapitalnog rauna, koje
bi moglo biti koncentrirano u treem tromjesedju zbog snaz-
nog pada prihoda od turizma. U skladu s tim viSak na teku¢em
i kapitalnom racunu u cijeloj 2020. mogao bi iznositi oko 2,0%
BDP-a, $to je znatno manje u odnosu na proslogodisnji visak od
4,8% BDP-a. Istovremeno bi se samo na teku¢em ra¢unu mogao
zabiljeziti blagi manjak od oko 0,4% BDP-a, u usporedbi s vis-
kom od 2,8% BDP-a u prethodnoj godini. Pogorsanje salda pro-
izlazi iz snaznog pada neto izvoza usluga, prije svega turizma,
dok bi nepovoljna kretanja moglo ublaZiti poboljSanje salda na
ostalim podracunima.

Neto izvoz usluga u 2020. snazno e se smanjiti, $to se po-
sebno odnosi na usluge putovanja, pri ¢emu se pretpostavlja da
bi ovogodisnji prihodi od turizma mogli iznositi samo tridesetak
posto proslogodisnjeg ostvarenja. Ocekuje se i pad izvoza drugih
usluga, ali slabijeg intenziteta. Osim toga, turisticka potro$nja
rezidenata u inozemstvu kao i uvoz drugih usluga takoder bi se
trebali smanjiti ublaZavajuéi snazan nepovoljan utjecaj pada pri-
hoda od turizma na saldo tekuéeg racuna.

Za razliku od medunarodne razmjene usluga, kretanja u rob-
noj razmjeni s inozemstvom u 2020. moglo bi obiljeZiti smanje-
nje manjka nastalo zbog izraZenije kontrakcije uvoza od izvoza.
Pad inozemne potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera ne-
gativno Ce utjecati na robni izvoz, a jo§ izrazitiji oCekivani pad
uvoza posljedica je prognoziranog pada osobne i investicijske
potro$nje i pada izvoza. Zbog pada raspolozivog dohotka ku-
¢anstava i pogor$anih uvjeta na trziSta rada posebno bi se mogao
smanjiti uvoz odredenih kategorija luksuznih dobara zbog odgo-
de njihove potro$nje, kao §to su primjerice cestovna vozila. Ta-
koder bi se mogao smanyjiti neto uvoz energenata, posebice nafte

i naftnih derivata ponajprije zbog izrazitog pada njihovih cijena.

Smanjenje viska na tekucem i kapitalnom racunu u 2020.
moglo bi, uz robnu razmjenu, ublaZiti i pobolj$anje salda na ra-
¢unima primarnog i sekundarnog dohotka te kapitalnih tran-
sakcija. Pritom posebno valja izdvojiti daljnji rast neto priljeva iz
transakcija s proraCunom EU-a, ¢emu ve¢im dijelom pridonosi
koristenje paketa financijske pomoéi EU-a za ublazavanje po-
sljedica pandemije. Osim toga, ofekuje se primjetno smanjenje
dobiti banaka i poduzeéa u inozemnom vlasnistvu, $to bi rezulti-
ralo niZim rashodima na osnovi izravnih vlasnic¢kih ulaganja. Za
razliku od toga, neto prihodi od osobnih doznaka (koje obuhva-
¢aju naknade zaposlenima na racunu primarnog dohotka i osob-
ne transfere na radunu sekundarnog dohotka), nakon pet godina
kontinuiranog rasta, u tekucoj bi se godini mogli smanjiti.

Nakon pada u 2020., sljedece se godine ocekuje rast viska
na tekucem i kapitalnom ra¢unu zahvaljujudi rastu neto izvoza
usluga. To se prije svega odnosi na prihode od usluga putovanja,
koji bi zbog iznimno niske baze iz prethodne godine u 2021.
mogli zabiljeZiti iznimno visoku godi$nju stopu rasta, pri emu
se oekuje da financijski rezultat nece dostici pretkriznu razinu.
S gospodarskim oporavkom ocekuje se i rast turisticke potros-
nje rezidenata u inozemstvu. Nasuprot tome, ostali bi podracuni
mogli nepovoljno djelovati na ukupan saldo tekuéeg i kapitalnog
racuna u 2021., §to se posebno odnosi na kretanja u robnoj raz-
mjeni s inozemstvom.

U uvjetima pretpostavljenog oporavka svjetske trgovine i ino-
zemne potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera u 2021.
ocekuje se znatan rast robnog izvoza. Medutim, istovremeno bi
oporavak osobne i investicijske potro$nje mogao djelovati na jo§
brzi rast robnog uvoza, odnosno produbljivanje manjka robne
razmjene. Kao u razmjeni usluga, ni kod robnog izvoza i uvoza
ne ocekuje se dostizanje razine iz 2019. godine.

Prognoziranom rastu manjka na ra¢unu primarnog dohot-
ka u 2021. najviSe pridonosi ocekivani oporavak dobiti banaka
i poduzeéa u inozemnom vlasnistvu. Visak na raCunima sekun-
darnog dohotka i kapitalnih transakcija mogao bi se smanjiti,
isklju¢ivo zbog nepovoljnog ucinka baznog razdoblja odnosno
trenutacno u projekciju ugradene pretpostavke o jednokratnom
ucinku koristenja izvanredne pomoéi EU-a vezane uz ublazava-
nje posljedica pandemije u 2020. godini.

Projekcija kretanja na tekuéem i kapitalnom racuna izloZzena
je znacajnim rizicima i neizvjesnostima. Prognozirana kretanja
uvelike su odredena pretpostavljenom dinamikom prihoda od
turizma, koja ovisi o neizvjesnoj epidemioloskoj slici u Hrvat-
skoj i emitivnim zemljama. Znatan je rizik i kretanje inozemne
potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera, s implikacijama
na dinamiku robnog izvoza. S druge strane, dubina krize i puta-
nja oporavka domace investicijske aktivnosti i osobne potro$nje
odreduju rast uvoza. Naposljetku, valja istaknuti da trenutacna
projekcija ne ukljuuje moguce ucinke prijedloga Europske ko-
misije o osnivanju dodatnog fonda za potrebe financiranja mje-
ra gospodarskog oporavka od posljedica pandemije. Usvajanjem
tog prijedloga Hrvatska bi na raspolaganju imala znatno veéi
iznos sredstava iz europskih fondova, a Cije bi se uspjesno ko-
riStenje snazno odrazilo na saldo neto transakcija s proraunom
EU-a pa je u skladu s tim projekcija kretanja na tekuéem i ka-
pitalnom ra¢unu u tom segmentu izloZena pozitivnim rizicima.
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Okvir 4. Ekonom
EU-a

znacenje europskih fondova u Hrvatskoj i ostalim novim zemljama ¢lanicama

U ovom se okviru analizira makroekonomsko znacenje europ-
skih fondova u Hrvatskoj i ostalim novim zemljama ¢lanicama Eu-
ropske unije te uspjesnost u dosadasnjem koriStenju sredstava iz
tekuce financijske perspektive koja obuhvaca razdoblje od 2014.
do 2020. godine. Osim toga, s obzirom na rastuce gospodarsko
znacenje europskih fondova, prikazana je projekcija koriStenja
sredstava za Hrvatsku, a koja je ugradena u trenutacnu Projekciju
monetarne politike HNB-a i ukljucuje procjenu konacne uspjes-
nosti za tekucu financijsku perspektivu.

Izmedu starih i novih zemalja ¢lanica EU-a postoje znatne ra-
zlike u stupnju razvijenosti®®. Tako se na Slici 1. moze vidjeti pri-
kaz BDP-a po stanovniku po regijama prema NUTS2? klasifika-
ciji u postotku prosje¢nog BDP-a po stanovniku EU-a, a iz koje
je vidljivo da su nove zemlje ¢lanice uglavhom na razini izmedu
25% i 50% spomenutog prosjeka te zamjetno zaostaju za starim
&lanicama. Jedine su iznimke u tom smislu Ceska, Estonija i Slo-
venija. Medu starim zemljama ¢lanicama nesto nizim stupnjem
razvoja jo$ se jedino izdvajaju Grcka, Portugal, srediSnja i juzna
Spanjolska te jug ltalije.

Slika 1. BDP po stanovniku po regijama prema NUTS2
klasifikaciji u postotku prosjeka EU-a

M vige od 150%
I izmedu 125% i 150%
[ 1zmedu 100% i 125%
| | lzmedu 75% i 100%

[71 1zmedu 50% i 75%
W 1zmedu 25% i 50%
Il Manje od 25%

Izvori: Eurostat; izracun i oblikovanje HNB-a

Buduci da tako izraZzene razlike u stupnju razvijenosti znatno
otezavaju funkcioniranje ekonomske i monetarne unije, trecina
je sredstava iz zajedni¢koga europskog proracuna namijenjena
financiranju kohezijske politike s ciliem smanjenja regionalnih ra-
zlika i osiguranja ujednacenog razvoja svih dijelova Unije. Zbog
toga su nove zemlje ¢lanice znacajan korisnik novca iz europ-
skih fondova?®, posebice europskih strukturnih i investicijskih
fondova (u nastavku teksta: ESI fondovi) koji su, izmedu osta-
loga, glavni instrument financiranja kohezijske politike. Stoga se

relativha vaznost ESI fondova izmedu starih i novih ¢lanica pri-
mjetno razlikuje pa godisnji iznos raspolozivih sredstava iz ESI
fondova u slu€aju novih €lanica u prosjeku iznosi 2,0% BDP-a,
dok kod starih ¢lanica dostize samo 0,4%. Kako se moze vidje-
ti na Slici 2., Hrvatska u okviru teku¢e sedmogodisnje financij-
ske perspektive, koja obuhvaca razdoblje od 2014. do 2020., na
raspolaganju ukupno ima 10,7 mird. EUR ili prosje¢no 1,5 mird.
EUR godisnje, $to &ini oko 2,8% BDP-a u 2019. godini. Tako Hr-
vatska razmjerno BDP-u ima najviSe raspolozivih sredstava iz
ESI fondova medu novim drzavama ¢lanicama. Osim Hrvatske,

Slika 2. Raspoloziva godisnja sredstva iz ESI fondova po

zemljama €lanicama
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Napomena: Crvenom su bojom oznacene nove zemlje ¢lanice, a plavom stare zemlje
¢lanice. Isprekidanim linijama prikazan je neponderirani prosjek starih odnosno novih
zemalja ¢lanica.

Izvori: Eurostat; Europska komisija; izracun HNB-a

razmjerno znacajnim sredstvima raspolazu i Letonija, Madarska i
Litva, dok su raspoloziva sredstva za ekonomski razvijeniju Ces-
ku, Sloveniju, Maltu i Cipar ispod prosjeka novih zemalja ¢lanica.
S druge strane, kod starih zemalja ¢lanica, neSto ve¢om relativ-
nom vaznosti ESI fondova istiCu se gospodarski slabije razvijene
zemlje, poput Grcke i Portugala.

Stoga gospodarstva novih zemalja ¢lanica karakteriziraju
specificna uloga i makroekonomsko znacenje europskih fon-
dova, Sto ih ne razlikuje samo od starih ¢lanica EU-a, nego ih
ujedno €ini i jedinstvenim primjerom u svijetu. Naime, s obzirom
na financijsku izdasnost europskih fondova, nove zemlje Clanice,
medu kojima i Hrvatska, ostvaruju znatan pozitivan saldo (vece
priljeve od uplata) u ukupnim transakcijama s proracunom EU-
a, Sto kao posljedicu ima primjetan ucinak na njihovu ukupnu
inozemnu poziciju. Od izbijanja svjetske financijske krize 2008.
nove su zemlje ¢lanice vidljivo smanijile svoje vanjske neravno-
teze pa od 2012. godine u prosjeku kontinuirano ostvaruju visak
na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance, ¢emu znacajno

23 Pod novim zemljama Slanicama podrazumijevaju se drZave iz vala progirenja Europskoj uniji iz 2004., 2007. i 2013. godine, odnosno: Slovenija, Madarska, Ces-
ka, Slovacka, Poljska, Letonija, Litva, Estonija, zatim Rumunjska i Bugarska te Hrvatska. Iz analize su izostavljeni Cipar i Malta. Za spomenutu skupinu zemalja
na grafickim prikazima u ovom okviru koristi se engleska kratica NMS (engl. New Member States). Pod starim zemljama ¢lanicama podrazumijevaju se sve dr-
Zave koje su u &lanstvo primljene prije 2004., a to su: Njemacka, Francuska, Italija, Spanjolska, Gréka, Ujedinjena Kraljevina, Belgija, Nizozemska, Luksemburg,

Austrija, Finska, Svedska i Danska.

24 NUTS Klasifikacija (engl. Nomenclature of territorial units for statistics) jest hijerarhijski sustav podjele ekonomskog teritorija EU-a u svrhu prikupljanja, razvoja
i harmonizacije europske regionalne statistike, socioekonomske analize i razvoja regionalne politike EU-a. Vise na: https://ec.europa.cu/eurostat/web/nuts/

background.

25 U $iroj se javnosti pod pojmom europski fondovi najéesée podrazumijevaju europski strukturni i investicijski fondovi, odnosno pet fondova iz kojih Hrvatska u
razdoblju od 2014. do 2020. moze iskoristiti 10,7 mlrd. EUR. Medutim, transakcije s prora¢unom EU-a koje se mogu pratiti u statistici ekonomskih odnosa s
inozemstvom ili fiskalnoj statistici ukljuuju i neke druge europske fondove, a medu kojima je financijski najznacajniji Europski fond za jamstva u poljoprivredi,
¢ijim se sredstvima financira drugi stup Zajednicke poljoprivredne politike na razini EU-a.
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Slika 3. Kretanje salda tekuceg i kapitalnog raéuna Hrvatske

i ostalih novih zemalja ¢lanica
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Napomena: Pokazatelji za nove zemlje ¢lanice izraGunati su kao neponderirani
prosjek.
Izvori: Eurostat; ESB; izracun HNB-a

Slika 4. Odnos primljenih kapitalnih sredstava drzavi i
investicija drzave za nove zemlje ¢lanice uklju¢ujuéi
Hrvatsku od 2010. do 2018.
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Izvori: Eurostat; ESB; izracun HNB-a

Slika 5. Struktura raspolozivih sredstava iz ESI fondova u
tekucoj financijskoj perspektivi prema prioritetnim
podrucjima (usporedba Hrvatske i novih zemalja €lanica)
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Napomena: Crne tocke na slici odnose se na minimalne, odnosno maksimalne
vrijednosti. Podaci za NMS predstavljaju ukupno raspolozivi iznos sredstava po
podrucjima za sve nove zemlje ¢lanice osim Hrvatske.

Izvori: Europska komisija; izracun HNB-a
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pridonosi upravo koriStenje sredstava iz europskih fondova
(Slika 3.). Iskljuce li se transakcije s europskim proracunom, kre-
tanja na teku¢em i kapitalnom ra¢unu kod novih zemalja ¢lani-
ca bila bi zamjetno nepovoljnija. S druge strane, zbog kasnijeg
ulaska u EU, vaznost europskih fondova za inozemnu poziciju u
hrvatskom je slu€aju primjetna tek od 2015. godine kada se in-
tenziviralo koriStenje europskog novca.

Osim s$to su europski fondovi izrazito vazni za inozemnu po-
ziciju novih zemalja ¢lanica, oni su nerijetko i jedan od klju¢nih
izvora financiranja investicijske aktivnosti, poglavito drzave. Na-
ime, mnoge nove zemlje ¢lanice, medu kojima i Hrvatska, zbog
ogranicenih fiskalnih kapaciteta velik dio javnih investicija sufi-
nanciraju europskim novcem. Kako se moze vidjeti na Slici 4.,
podaci za nove zemlje ¢lanice (uklju€ujuci Hrvatsku) pokazuju da
postoji pozitivan odnos izmedu relativne razine primljenih kapi-
talnih sredstava koje je drzava primila iz europskog proracuna i
investicija drzave. Tako su u Hrvatskoj svi najveci infrastrukturni
projekti u cestovnu, ZeljezniCku i komunalnu infrastrukturu uglav-
nom sufinancirani iz europskih fondova.

Nadalje, iako europski fondovi imaju relativno veliko financij-
sko znacenje kod svih novih zemalja ¢lanica, ipak treba naglasiti
da medu zemljama postoje primjetne razlike u strukturi omotnica
po prioritetnim podrucjima (Slika 5.). Naime, pojedine su se ze-
mlje ¢lanice odlucile najveci dio sredstava uloziti u infrastruktur-
ne projekte, u ¢emu prednjaci Poljska, dok je Hrvatska za tu na-
mjenu odredila ispodprosjecan iznos sredstava. S druge strane,
Hrvatska se u odnosu na prosjek ostalih novih zemalja ¢lanica
odlucila znatno vedi dio sredstava namijeniti za konkurentnost
malih i srednje velikih poduzeca te zastitu okoli§a. Opisane se
razlike djelomi€no mogu objasniti ¢injenicom da je Hrvatska od
2000. godine investirala znatna sredstva u cestovnu infrastruktu-
ru pa je mogucéa namijera bila iskoristiti sredstva iz ESI fondova
za druge razvojne prioritete. Osim toga, dio domacih nefinancij-
skih poduzeca ima problem s pristupom kapitalu, dok je sustav
gospodarenja otpadom obiljezen potrebom za zna¢ajnim ulaga-
njima kako bi se postigla uskladenost s relevantnim europskim
propisima, $to je mogudéi razlog opisanih razlika u raspodjeli u
odnosu na nove zemlje Clanice.

Sto se tiGe dosadasnje uspjesnosti u koristenju sredsta-
va, podaci za kraj 2019. pokazuju da je Hrvatska s razinom od
oko 90% ugovorenosti iznad prosjeka novih zemalja ¢lanica
(Slika 6.). Za razliku od toga, uzme li se u obzir ukupna razina
isplata krajnjim korisnicima (nesto vec¢a od 30%), Hrvatska je na
zacelju novih drzava ¢lanica. Ipak, sporija dinamika isplata sred-
stava u hrvatskom slu¢aju moZe se objasniti manjim iskustvom u
koristenju sredstava, i krajnjih korisnika i resornih drzavnih tijela,
te nedostatnim poc¢etnim administrativnim kapacitetima, Sto tre-
ba povezati s kasnijim ulaskom zemlje u EU u odnosu na ostale
nove zemlje ¢lanice.

S obzirom na razmjerno visoku razinu ugovorenosti koja je do
sada bila prac¢ena primjetno sporijom dinamikom isplata, o¢eku-
je se intenziviranje isplata do kraja projekcijskog razdoblja. To-
me u prilog ide i dosadasnje iskustvo novih zemalja ¢lanica u
koriStenju sredstava u prethodnim sedmogodi$njim financijskim
perspektivama, primjerice 2007. — 2013. kada je takoder najvi-
$a razina isplata zabiljezena na samom kraju razdoblja koristenja
(Slika 7.). Na Slici 7. prikazana je i projekcija isplata za nove ze-
mlje Clanice temeljena na pretpostavci da ¢e nove zemlje Clanice
iskoristiti sva sredstva koja su im na raspolaganju iz ESI fondova
zbog mogucnosti da dosad neugovorena sredstva preusmjere
za financiranje mjera za suzbijanje ekonomskih posljedica pan-
demije novoga koronavirusa. Prikazana projekcija izradena je na
osnovi obrasca koriStenja sredstava u istom razdoblju prethod-
ne sedmogodis$nje financijske perspektive uz nesto vece isplate
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Slika 6. Ugovorena i isplaéena sredstva iz ESI fondova po
zemljama

Slika 8. Projekcija isplata krajnjim korisnicima u Hrvatskoj iz
ESI fondova te ostalih europskih fondova i programa
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Napomena: Isprekidane linije prikazuju prosjek isplacenih, odnosno ugovorenih
sredstava kod novih zemalja ¢lanica. Podaci zakljuéno s 31. prosinca 2019. godine.
Izvori: Europska komisija; izracun HNB-a
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Slika 7. Povijesna dinamika i projekcija isplata iz ESI
fondova novim zemljama ¢lanicama

Slika 9. Projekcija kretanja kumulativa isplata krajnjim
korisnicima iz ESI fondova u Hrvatskoj do kraja
projekcijskog razdoblja u postotku ukupno raspolozivih
sredstava u financijskoj perspektivi 2014. - 2020.
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Napomena: Osnovni scenarij odrazava o¢ekivanja ugradena u trenutacnu projekciju
monetarne politike HNB-a. Povoljniji scenarij pretpostavlja 15% vece, a nepovoljni
scenarij 15% manje godisnje koristenje sredstava u odnosu na osnovni scenarij.
Izvor: projekcija HNB-a

u 2020. godini zbog spomenute izmjene u vezi s preusmjerava-
njem sredstava.

Kako se moze vidjeti na Slici 8., upravo je dinamika isplata
sredstava iz ESI fondova glavna odrednica projiciranih kretanja
ukupnih isplata iz europskog prora¢una krajnjim korisnicima u
Hrvatskoj, a koja su ugradena u Projekciju monetarne politike
HNB-a%%. Naime, prema opisanoj trenuta¢noj razini ukupno ispla-
éenih sredstava te uzimajuci u obzir iskustvo dijela ostalih novih
zemalja ¢lanica koje je pokazalo da je najvi$a razina isplata za-
biljezena upravo krajem razdoblja koriStenja, u nadolaze¢im se
godinama oc¢ekuju najvece isplate krajnjim korisnicima u Hrvat-
skoj. Tako bi se do kraja projekcijskog razdoblja prosje¢na ra-
zina isplata mogla kretati oko 2,3 mird. EUR godi$nje, $to bi u
prosjeku moglo Ciniti oko 4,0% BDP-a. U slucaju da se realizira
opisana dinamika isplata, kona¢na razina uspje$nosti Hrvatske
u povlacenju sredstava iz ESI fondova u trenutacnoj financijskoj

perspektivi (2014. — 2020.) na kraju 2023. iznosila bi oko 92% od
ukupno raspolozivih 10,7 mird. EUR, $to je priblizno podjednako
trenutacnoj razini ugovorenosti te vrlo slicno kona¢nim rezulta-
tima novih zemalja ¢lanica u prethodnoj financijskoj perspektivi
(2007. - 2013.).

Istaknuta projekcija izloZzena je pozitivnim i negativnim ri-
zicima u iduéem kratkoro€nom razdoblju. Tako postoji rizik da
zbog novonastalih okolnosti prouzro¢enih pandemijom razina
iskoristenosti bude manja zbog nemoguénosti da se realiziraju
dosad sklopljeni ugovori o sufinanciranju, primjerice u segmen-
tu infrastrukturnih projekata. U slu€aju da do kraja projekcijskog
razdoblja dinamika isplata bude za 15% slabija, kona¢na razina
uspjeSnosti mogla bi iznositi oko 83% na kraju 2023. godine. Za
razliku od toga, ako se dinamika koriStenja dodatno dinamizira u
odnosu na osnovni scenarij za 15%, Hrvatska bi iskoristila sva
raspoloziva sredstva iz ESI fondova (Slika 9.).

26 Osim pet ESI fondova, ukupne isplate uklju¢uju i izravna placanja u poljoprivredi u sklopu drugog stupa Zajednicke poljoprivredne politike na razini EU-a te

isplate iz svih ostalih europskih fondova i programa, kao i financijski instrument.
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7. Financiranje privatnog sektora

Uvjeti financiranja domacih sektora uglavnom su se zadrzali
na povoljnim razinama tijekom prve polovine 2020. Pritom su
kamatne stope na kratkoroéno zaduzivanje svih sektora ostale
gotovo nepromijenjene u odnosu na razdoblje prije pandemi-
je koronovirusa, dok su troskovi financiranja dugoro¢nog du-
ga vrlo blago porasli pod utjecajem neizvjesnosti uzrokovane
pandemijom.

TroSkovi zaduZivanja drzave, kao jedna od odrednica tros-
kova zaduzivanja ostalih domadih sektora, ostali su razmjerno
povoljni. TroSak zaduzivanja drzave na inozemnom trZiStu pro-
cijenjen zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na nje-
macku drzavnu obveznicu porastao je s 0,7% krajem veljace na
2,1% krajem ozZujka (Slika 7.3.) zbog neizvjesnosti uzrokovane
pandemijom. Medutim, do kraja lipnja indeks EMBI za Hrvat-
sku pao je te se procijenjeni troSak zaduZivanja drzave smanjio
na 1,2%. Kod premije osiguranja od kreditnog rizika (engl. cre-
dit default swap, CDS) takoder je vidljivo privremeno poveéanje
zbog pandemije. Tako se premija osiguranja tijekom prvih 20-ak
dana oZujka gotovo udvostrudila i dosegnula 91 bazni bod, no
do kraja lipnja spustila se na 75 baznih bodova, koliko je u pro-
sjeku iznosila i tijekom posljednjeg tromjeseéja 2019. Agencije
za dodjelu kreditne ocjene drzave Standard & Poor’s i Fitch za-
drzale su investicijski kreditni rejting Hrvatske na BBB—, pri Ce-
mu je Fitch poéetkom travnja promijenio izglede iz pozitivnih u
stabilne, a S&P krajem svibnja potvrdio stabilne izglede. Kredit-
ni rejting Hrvatske prema agenciji Moody’s nepromijenjen je od
2016. na razini Ba2, odnosno dvije razine ispod investicijskog
rejtinga uz zadrZavanje pozitivnih izgleda.

Kako bi se sprijeio znatniji rast prinosa na domacem tr-
Zistu koji bi mogao poskupjeti zaduzivanje drzave, ali i ostalih
domadih sektora, HNB je poceo kupovati drZzavne obveznice
na sekundarnom trziStu te tako pridonio odrZavanju stabilnosti
trziSta drzavnih vrijednosnih papira. Drzava se stoga nastavila
zaduZivati uz razmjerno povoljne uvjete (slike 7.1.a i b). Tako
je kamatna stopa na jednogodisnje kunske trezorske zapise na

domadem trZiStu nepromijenjena jo§ od listopada 2019. te je u
lipnju 2020. iznosila 0,06% (Slika 7.2.), dok je na eurske tre-
zorske zapise istog dospijeca u svibnju iznosila 0,00%. Usto, dr-
Zava je na kraju travnja odrzala aukciju na kojoj je refinancira-
la 1,0 mlrd. EUR dospjelih trezorskih zapisa iz sije¢nja 2019.
s dospijeCem od 455 dana novim izdanjem u jednakom izno-
su s dospijeéem od 364 dana uz kamatnu stopu od 0,06%. Sto
se tiCe troSkova dugoro¢nog financiranja drzave, krajem veljace
Ministarstvo financija je na domacem trziStu izdalo tri transe ob-
veznica u ukupnom iznosu od gotovo 15 mlrd. kuna uz dosad
najpovoljnije uvjete zaduZivanja i s najduljim rokom dospijeca?’.
Izbijanjem pandemije povecale su se drzavne potrebe za financi-
ranjem mjera za pomo¢ gospodarstvu te je u svibnju izdana sed-
mogodi$nja obveznica u iznosu od 1,445 mlrd. EUR uz valutnu
klauzulu i prinos od 0,75%, a polovinom lipnja i euroobveznica
na medunarodnom trziStu kapitala u iznosu od 2,0 mlrd. EUR,
dospijeca 2031., uz prinos od 1,643%. Osim za pomo¢ gospo-
darstvu, sredstva prikupljena lipanjskim izdanjem iskoristit e se
i za refinanciranje euroobveznice koja dospijeva u srpnju 2020.

TroSkovi kratkoro¢nog financiranja poduzeca ostali su sta-
bilni, dok su se kamatne stope na dugoro¢no financiranje vrlo
blago povecale. Tako se kamatna stopa na kratkoro¢no zaduZi-
vanje poduzeca kod banaka u kunama bez valutne klauzule nije
znatnije mijenjala tijekom prvih pet mjeseci 2020. (Slika 7.2.).
S druge strane, kamatna stopa na dugoro¢ne kredite s valutnom
klauzulom povecala se do kraja svibnja za 0,8 postotnih bodo-
va u odnosu na kraj 2019., a najveée povecanje zabiljezeno je u
travnju (Slika 7.3.). Tome je najviSe pridonijelo ponovno ugo-
varanje kredita zbog odgode pladanja i restrukturiranja (Slika
7.15.) jer su kamatne stope na te kredite u pravilu vise od trenu-
ta¢no vazeéih kamatnih stopa na novougovorene poslove. Usto,
vrlo blago porasle su i kamatne stope na novougovorene kredite.
Pritom su troskovi financiranja podjednako porasli i za velike i
za male kredite (Slika 7.4.).

Kamatna stopa na kratkorocne kunske kredite stanovnistvu
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interpolirane. Podaci za jednogodi$niji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodi$nje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.
Izvor: HNB

Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodisnji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodi$nje trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima; pritom se podatak
za kraj 2016. odnosi na studeni, a za kraj 2017. i 2019. na listopad.

Izvor: HNB

27 lzdane su kunska petogodi$nja obveznica u iznosu od 5 mlrd. kuna uz prinos pri izdanju od 0,37%, druga transa obveznice indeksirane na kretanje tecaja kune
prema euru dospijeca 2034. u iznosu od 4 mlrd. kuna s prinosom od 1,12% te obveznica u iznosu od 800 mil. EUR uz valutnu klauzulu i prinos od 1,28%
ro¢nosti 20 godina, $to je izdanje s dosad najduljim rokom dospijeca. Prikupljena su se sredstva uglavnom iskoristila za refinanciranje dviju obveznica koje su

dospijevale pocetkom oZujka.
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Slika 7.2. Kratkoro¢ni troskovi financiranja
u kunama bez valutne klauzule

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzeéima prema iznosu
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Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama

Slika 7.5. Nacionalne referentne stope (NRS)
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Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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bez valutne klauzule ostala je gotovo nepromijenjena tijekom
prvih pet mjeseci 2020. (Slika 7.2.). S druge strane, kamatna
stopa na dugoro¢ne kredite stanovniStvu s valutnom klauzulom,
ukljuéujuéi stambene te potroSacke i ostale kredite, na kraju
svibnja bila je nesto veéa u usporedbi s krajem prethodne godine
(Slika 7.3.), takoder pod utjecajem ponovno ugovorenih kredita.

I dalje povoljnim uvjetima financiranja privatnog sekto-
ra pridonosi smanjivanje tro§kova izvora sredstava hrvatskoga
bankovnog sustava. Pritom je EURIBOR, unato¢ recentnom
povecanju, i dalje u negativnom podrucju (Slika 2.3.), dok se
nacionalna referentna stopa (NRS)? nastavila blago smanjivati
(Slika 7.5.).

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka
tijekom prvog tromjeseéja 2020. ostvareno je najrasprostranje-
nije povelanje potraznje poduzeca za kreditima i najsnaznije

28 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjeéna je kamatna stopa koju ban-
karski sektor placa na depozite te se primjenjuje kao jedna od referentnih
kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne
stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o potrosackom kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima
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Slika 7.7. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzeé¢ima
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2020. odnose se na travan;j i svibanj.
Izvor: HNB

Slika 7.8. Rast plasmana poduzec¢ima po veli€ini
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci su prilagodeni za procjenu uéinka aktivacije drzavnih jamstava za
kredite pojedinim brodogradilistima te smanjivanja potraZivanja od grupe Agrokor,
povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.

Izvor: HNB

Slika 7.9. Rast kredita poduzec¢ima po namijeni
na osnovi transakcija
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poostravanje standarda odobravanja kredita poduzecima od po-
Cetka provodenja ankete (Slika 7.6.). Na poostravanje standarda
najvise su djelovali pogorsani izgledi industrije ili pojedinog po-
duzeca kao i negativna oCekivanja u vezi s opéim gospodarskim
kretanjima.

U takvim su uvjetima kreditne institucije tijekom prvih pet
mjeseci 2020. povecale plasmane nefinancijskim poduzedima
za 3,7 mlrd. kuna, pri ¢emu je godi$nja stopa njihova rasta na
kraju svibnja dosegnula 3,6% (na osnovi transakcija, Slika 7.7.).
Na godisnji rast plasmana poduzedima i dalje negativno utjece
smanjivanje potraZivanja od grupe Agrokor te u manjoj mjeri i
aktiviranje drZavnih jamstava brodogradili§tima, $to se u svibnju
procjenjuje na nesto vise od 2 postotna boda (Slika 7.8.). Kre-
ditiranje poduzeca (na temelju transakcija, iskljucujuéi jedno-
kratne ucinke brodogradilista i Agrokora) tijekom posljednje tri
godine biljezilo je stabilan rast od gotovo 3% na godisnjoj razini,
koji se ubrzao na oko 4% u veljaéi i 6% u razdoblju od oZujka do
svibnja. Ubrzanje rasta plasmana bilo je potaknuto investicijskim
kreditima ¢iji je godi$nji rast na kraju svibnja dosegnuo 14,1%,
a u ozujku su snazno porasli i krediti za obrtna sredstva (Slika
7.9.). Pritom se zamjetno ubrzalo kreditiranje velikih poduzeca,
dok se godi$nji rast plasmana mikro, malim i srednjim poduzeci-
ma usporio. Uzrok je snaznog intenziviranja potraznje poduzeéa
za kreditima (Slika 7.6.), uz financiranje investicija i obrtnoga
kapitala, potreba poduzeéa za restrukturiranjem duga.

Promatra li se kreditiranje poduzeca po djelatnostima (Sli-
ka 7.10.), primjecuje se da je rast plasmana zabiljeZen u gotovo
svim djelatnostima. Pozitivnim doprinosom isti¢u se djelatnost
pruZanja smjeStaja i hrane, preradivacka industrija i trgovina.
Negativan doprinos zabiljezen je samo kod poslovanja nekretni-
nama, no on je iskljuéivo posljedica promjene djelatnosti jedno-
ga velikog poduzeéa.?

Uz rast zaduZzivanja kod domacih kreditnih institucija, po-
duzeda su tijekom prvog tromjesecja 2020. zabiljeZila i poveca-
nje financiranja u inozemstvu kao i povecanje ostaloga doma-
Ceg financiranja. Time se ukupni dug nefinancijskih poduze-
¢a, posebice privatnih, povecao tijekom prva tri mjeseca 2020.

Slika 7.10. Rast plasmana poduzec¢ima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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29 U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljeZilo promjenu djelatno-
sti iz L Poslovanje nekretninama u E Opskrba vodom, uklanjanje otpadnih
voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa. Zbog toga je
zabiljezen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja nekretninama, a
znacajan rast kod Ostalih sektora u koje je ukljucena i djelatnost Opskrbe
vodom.
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Slika 7.11. Financiranje poduzecéa Slika 7.13. Plasmani stanovnistvu
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Slika 7.15. Zaprimljeni i odobreni zahtjevi za odgodom
placanja ili restrukturiranjem kredita
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Napomena: Podaci zakljuéno s 10. lipnja 2020.
Izvor: HNB

godi$nji rast kontinuirano smanjivao s 11,5% krajem prethodne
godine na 4,7% na kraju svibnja (prema Anketi o kreditnoj ak-
tivnosti banaka smanjenje potraznje za ovim kreditima rezultat
je smanjene potrosnje trajnih potrosnih dobara). Tako je u svib-
nju 2020. doprinos te vrste kredita godi$njem rastu ukupnih pla-
smana stanovnistvu prvi put od kraja 2012. bio manji od dopri-
nosa stambenih kredita (Slika 7.14.). Godi$nja stopa rasta stam-
benih kredita u svibnju (6,2%) tek se blago usporila u odnosu
na kraj 2019., na $to upucuje i anketa prema kojoj je potraznja
za stambenim kreditima nastavila rasti, iako zamjetno slabijim

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

intenzitetom u odnosu na posljednje tromjesecje 2019., a na to
su utjecali manje povoljna olekivanja za trziSte nekretnina i blagi
pad pouzdanja potrosaca (Slika 7.12.).

Kad je rije¢ o mjerama usmjerenim na stanovnistvo i podu-
zeCa pogodena krizom, omoguceni su programi za odgodu pla-
¢anja i restrukturiranja postojecih kreditnih obveza. Tako su do
10. lipnja 2020. banke zaprimile velik broj zahtjeva poduzeca i
stanovni§tva za nekim od oblika mjera. Zaprimljeni zahtjevi po-
duzeca Cine gotovo tredinu ukupnih plasmana banaka poduze-
¢ima, dok se na odobrene zahtjeve odnosi gotovo 20% ukupnih
plasmana. Kod stanovnistva je taj udio znatno manji te odobreni
zahtjevi ¢ine 7,0% ukupnih plasmana tom sektoru (Slika 7.15.).

Projicirana kretanja

Ocjenjuje se da bi ukupni plasmani (iskljuujuéi drZavu) u
2020. mogli porasti za 3,7%, na osnovi transakcija. Glavninu
kreditnog rasta ¢inili bi plasmani poduzeéima koji bi mogli po-
rasti za 6,9% nakon skromnog rasta u prethodnoj godini. Ubr-
zavanje rasta plasmana poduzecima proizlazi iz snaznog rasta
potraznje poduzeda za kreditima u razdoblju kad pandemija na-
rusava njihove prihode. Rastu financiranja poduzeéa mogle bi
pogodovati i mjere za ublazavanje negativnih posljedica pande-
mije (primjerice, krediti HAMAG-BICRO-a, HBOR-a i poslov-
nih banaka uz povoljnije kamatne stope) koje bi omogudile po-
duzeéima povoljnije kreditiranje obrtnih sredstava. S druge stra-
ne, kreditiranje stanovnistva moglo bi se zamjetno usporiti na
tek 1,5% rasta u cijeloj 2020., poglavito zbog smanjenog rasta
gotovinskih nenamjenskih kredita prouzrocenog padom zapo-
slenosti, potro$nje i pouzdanja potroSaca. Rizici za ostvarivanje
projicirane dinamike kreditnog rasta negativno su usmjereni i
izloZeni velikom stupnju neizvjesnosti koji je ponajvise vezan uz
posljedice i bududi razvoj epidemioloske situacije.

Na financijskom racunu platne bilance u prvom je tromje-
sedju 2020. zabiljezen ukupan neto priljev kapitala u iznosu od
1,2 mlrd. EUR (Slika 8.1.), $to je poglavito rezultat smanjenja
medunarodnih pri¢uva. Zbog snaznih deprecijacijskih pritisaka

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasnickih ulaganja, dok je neto zaduZivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeca dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

nakon izbijanja pandemije koronavirusa, HNB je nekoliko puta
u ozujku reagirao prodajom deviza, zbog ega su se meduna-
rodne pricuve primjetno smanjile. Iskljuci li se promjena bruto
medunarodnih pricuva i obveza HNB-a, u prva je tri mjeseca
ostvaren neto odljev kapitala (od 0,4 mird. EUR), kao rezultat
smanjenja neto duznickih obveza domacih sektora, poglavito ba-
naka, dok su se neto vlasniCke obveze povecale.

Neto priljev vlasnickih ulaganja od 0,2 mlrd. EUR u prva tri
mjeseca 2020. rezultat je veéeg rasta obveza od imovine doma-
¢ih sektora. Rastu inozemne imovine najvise je pridonijela zadr-
Zana dobit inozemnih poduzeéa u vlasnistvu rezidenata, koja je
bila najveca u financijskim djelatnostima te djelatnostima prije-
voza i trgovine. S druge strane, porast obveza u podjednakom
se iznosu odnosi na nova izravna vlasnicka ulaganja u Hrvatsku,
veéinom ostvarena u sektoru nekretnina (Slika 8.2.) te na zadr-
zanu dobit. Zadrzana je dobit u prvom tromjesecju 2020. bila
zamjetno veca u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a
iskljudivo je rezultat smanjenih dividenda, dok se ukupna pro-
fitabilnost domacih subjekata u stranom vlasni§tvu zadrzZala na
podjednakoj razini. Naime, nakon izbijanja pandemije koronavi-
rusa HNB je zabranio bankama isplatu dividenda.

Smanjenje neto duznickih obveza u prvom tromjesecju 2020.
(za 0,6 mlrd. EUR, iskljucujuéi promjenu medunarodnih pri-
Cuva i obveza HNB-a) posljedica je dvostruko veceg poveca-
nja inozemne imovine domacih sektora od obveza. Pritom se
najviSe poboljsala neto inozemna pozicija banaka (Slika 8.3.),
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Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima
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potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

ponajprije zbog povecanja inozemne imovine prouzro¢enog ot-
kupom deviza od sredi$nje banke. Svoju neto inozemnu poziciju
znatno su poboljSali i ostali domaci sektori. Za razliku od toga,
drzava je povecala svoje neto duznicke obveze prema inozemnim
vjerovnicima, isklju¢ivo kao rezultat transakcija na sekundarnom
trzi$tu vrijednosnih papira, pri ¢emu su strani institucionalni
ulagadi otkupili dio drzavnih obveznica od domacih vjerovnika.
S obzirom na veliku neizvjesnost na trziStu nakon izbijanja pan-
demije koronavirusa koja je rezultirala snaznim deprecijacijskim
pritiscima, HNB je tijekom oZujka u nekoliko navrata interve-
nirao na deviznom trzi$tu prodajom deviza. Stoga se neto ino-
zemna pozicija sredi$nje banke snazno pogorsala (za 1,5 mird.
EUR), dok su, kao $to je ve¢ spomenuto, ti otkupi pridonijeli za-
mjetnom pobolj$anju neto inozemne pozicije poslovnih banaka.
Sto se tice relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti, bruto
je inozemni dug na kraju oZujka 2020. iznosio 40,5 mird. EUR,
odnosno 74,7% BDP-a (Slika 8.4.), $to je za 1,0 postotni bod
manje nego na kraju 2019., a uglavnom je rezultat povoljnog
ucinka statisti¢kih prilagodbi (primjerice zbog naknadne prijave
prethodnog preuzimanja dijela inozemnog duga od strane do-
macih vjerovnika i otplata duga) i, u manjoj mjeri, meduvalutnih

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Izvor: HNB

Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja po sektorima, neto
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promjena. Istovremeno se neto inozemna zaduzenost domadcih
sektora povecala. Tako je na kraju ozujka 2020. neto inozemni
dug iznosio 10,5 mlrd. EUR, odnosno 19,4% BDP-a, §to je za
1,4 postotna boda vise nego na kraju 2019. godine.

Stanje neto medunarodnih ulaganja zbog povoljnih se cje-
novnih, tecajnih i ostalih prilagodbi poboljsalo s —50,0% BDP-a
na kraju 2019. na —49,0% BDP-a na kraju prvog tromjesecja
2020. godine (Slika 8.5.).

Projicirana kretanja

U skladu s ocekivanim primjetnim smanjenjem viska na te-
kucem i kapitalnom rac¢unu neto odljev kapitala na financijskom
racunu platne bilance u cijeloj bi 2020. takoder mogao biti znat-
no slabiji negoli prethodnih godina. Pritom se neto odljev kapi-
tala odnosi na daljnje smanjenje neto duznickih obveza domacih
sektora prema inozemstvu, dok se na osnovi vlasnickih ulaganja
oc¢ekuje neto priljev kapitala, ali nesto slabiji u odnosu na proslo-
godi$nja ostvarenja.

Kada je rije¢ o vlasnickim ulaganjima, rast neizvjesnosti i po-
gorsanje globalnih gospodarskih kretanja uzrokovani pandemi-
jom koronavirusa smanjit Ce svjetske tokove inozemnih izravnih



40

ulaganja. Pritom je izgledno odgadanje ili cak odustajanje od
dijela planiranih investicija u uvjetima poremecaja u globalnim
opskrbnim lancima, snaZne kontrakcije potraznje i pada dobiti
poduzeda. U skladu s tim ionako relativno skroman priljev izrav-
nih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku mogao bi se dodatno smanyjiti.

Kada je rije¢ o duznickim ulaganjima, u 2020. olekuje se na-
stavak trenda razduZivanja domacih sektora prema inozemstvu,
poglavito zahvaljujuéi rastu inozemne imovine kreditnih institu-
cija i smanjenju obveza ostalih domacih sektora. Pritom se po-
sebno izdvaja mogucée smanjenje obveza privatnih nefinancijskih
poduzeéa po kratkoro¢nim trgovinskim kreditima zbog snaznog
pada robnog uvoza. Za razliku od toga, povecane potrebe za fi-
nanciranjem drzava ¢e djelomi¢no zadovoljiti inozemnim zadu-
Zivanjem pa se, nakon dvije godine smanjenja, u 2020. ocekuje
rast inozemnih obveza drZave, posebno po dugoro¢nim vrijed-
nosnim papirima. Naime, drZava je u lipnju izdala nove obvezni-
ce u vrijednosti od 2 mlrd. EUR, koje su djelomice namijenje-
ne srpanjskoj otplati 1,25 mlrd. USD vrijedne obveznice izdane
2010. godine, a djelomiéno financiranju protukriznih mjera na-
mijenjenih ublazavanju negativnih posljedica pandemije korona-
virusa. Jo$ viSe bi se trebala pogor$ati neto inozemna pozicija
sredi$nje banke, kao posljedica primjetnog smanjenja meduna-
rodnih pric¢uva nakon izbijanja pandemije koronavirusa. Na ra-
zini cijele godine smanjenje neto inozemne aktive (NIA) HNB-a
moglo bi biti izraZzenije od rasta NIA-e kreditnih institucija pa
se na razini monetarnih institucija u tekucoj godini o¢ekuje pad

9. Monetarna politika
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NIA-¢e odnosno neto priljev kapitala.

Unato¢ oc¢ekivanom smanjenju bruto inozemnog duga u ap-
solutnom iznosu, relativni bi pokazatelj na kraju godine mogao
premasiti 80% iskljudivo zbog pada nominalnog BDP-a. Time
bi se prekinuo petogodisnji trend smanjenja omjera bruto ino-
zemnog duga i BDP-a, kao i omjera stanja medunarodnih ula-
ganja i BDP-a, ali samo privremeno. Za razliku od toga, rela-
tivni pokazatelj neto inozemne zaduZenosti mogao bi se blago
poboljsati.

Ocekivani gospodarski oporavak i poboljSanja salda tekudeg i
kapitalnog rac¢una mogli bi povecati neto odljev kapitala u 2021.,
ponajprije zahvaljujuéi rastu medunarodnih pri¢uva. Istovreme-
no se ocekuje blagi rast bruto duznickih obveza kao posljedi-
ca zaduzivanja ostalih domacih sektora, §to je poglavito vezano
uz rast obveza na osnovi kratkoro¢nih trgovinskih kredita zbog
oporavka uvoza. Za razliku od toga, ofekuje se smanjenje obve-
za drZave i banaka. Pritom bi se nastavio, u 2020. privremeno
prekinut, pretkrizni trend pobolj$anja relativnih pokazatelja ino-
zemnih obveza.

Unato¢ dugoroénom trendu smanjivanja vanjskih neravnote-
Za, zbog prethodno akumuliranih visokih obveza prema inozem-
stvu rizici za vanjsku poziciju Hrvatske i dalje su prisutni. Rizici
za ostvarivanje projekcije tokova kapitala ponajvise su povezani
s mogudim izraZenijim pogorSanjem globalne investicijske klime,
dok su rizici koji se odnose na moguée pogorsanje uvjeta finan-
ciranja slabiji.

HNB je i u prvoj polovini 2020. godine nastavio provoditi
ekspanzivnu monetarnu politiku i odrZavati stabilnost tecaja ku-
ne prema euru. Na pogorSanje gospodarskih i financijskih uvjeta
uzrokovano pandemijom koronavirusa sredi$nja je banka reagi-
rala nizom mjera s ciljem osiguranja devizne i kunske likvidnosti
i oCuvanja stabilnosti financijskog sustava.

Rast neizvjesnosti glede uéinaka pandemije stvorio je snaz-
nu potraznju domacih sektora za devizama. Pojaanu potra-
znju djelomice je uzrokovala prilagodba portfelja domacih sek-
tora zbog promjene njihovih prethodnih oéekivanja o buduéem

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)
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Ostale devizne transakcije Devizne intervencije
B Redovite i strukturne operacije te lombardni/prekonocni krediti
I Kupnja vrijednosnih papira

Napomena: Od 28. rujna 2017. ukinuo se lombardni kredit, a uveo prekonocni kredit. U
ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i ugovori o
razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti odrazavaju kupnju
deviza. Podaci za trece tromjesecje 2020. odnose se na 1. srpnja.

lzvor: HNB

kretanju tecaja. Osim toga, rastu potraznje za devizama uvelike
su pridonijeli i investicijski fondovi koji su se na pocetku pande-
mije suocili sa snaznim povlacenjem uloga zbog pogorsanja ole-
kivanja ulagaca u vezi s kretanjem vrijednosti financijske imo-
vine. Da bi isplatili ulagace, investicijski su fondovi intenzivno
prodavali svoju imovinu koju uglavnom ¢ine drzavne obveznice,
§to je dovelo do pada njihovih cijena i rasta prinosa. Usto, bu-
dudi da se vedi dio isplata uloga odnosio na eurske uloge, to je
dodatno povecalo potraznju za devizama i rezultiralo snaznim
rastom deviznih depozita u bankama u oZujku.

Pojacana potraznja za devizama pokrenula je deprecijaci-
ju kune koja je od kraja veljace do sredine travnja oslabjela za
2,5% u odnosu na euro. Da bi sprijecio znacajnije slabljenje ku-
ne, HNB je snaZzno intervenirao na deviznom trZistu prodavsi
ukupno 2,7 mlrd. EUR. Najvedi dio deviza prodan je u drugoj
polovini oZujka i po¢etkom travnja, nakon Cega se tecaj od sre-
dine travnja stabilizirao. Kada je rije¢ o ostalim deviznim tran-
sakcijama, HNB je od pocletka godine do kraja lipnja otkupio
od Ministarstva financija 1,7 mlrd. EUR, ¢ime je kreirano 12,6
mlrd. kuna, tako da je ukupno u prvih Sest mjeseci 2020. de-
viznim transakcijama neto povuceno 8,0 mlrd. kuna primarnog
novca (Slika 9.1.).

Nadalje, kako bi o¢uvao stabilnost na trzistu drzavnih obve-
znica, HNB je u ozujku poceo kupovati drzavne obveznice Re-
publike Hrvatske (Slika 9.3.). Usto je proSiren i obuhvat potenci-
jalnih sudionika u operacijama kupoprodaje vrijednosnih papira
na mirovinska drustva, mirovinska osiguravajuca drustva, drus-
tva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima, drustva
za osiguranje i stambene Stedionice. Na dvije aukcije odrzane u
ozujku, jednoj u travnju i dvije u lipnju HNB je otkupio obvezni-
ce ukupne trzi$ne vrijednosti 20,3 mlrd. kuna, ¢ime je sprijeCeno
zamrzavanje obvezniCkog trziSta i poduprta njegova likvidnost te



HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « MONETARNA POLITIKA e 8/2020.

su ocuvani povoljni uvjeti financiranja za sve sektore.

S ciljem zadrZavanja povoljnih uvjeta financiranja, HNB se
uz otkup drZavnih obveznica koristio i drugim mjerama mone-
tarne politike. Tako je u oZujku kroz strukturnu operaciju na
otvorenom trzistu bankama plasirano 3,8 mlrd. kuna na rok od
5 godina uz kamatnu stopu od 0,25%, $to je najveci dosad plasi-
rani iznos na strukturnim operacijama. Dio tih sredstava banke
su iskoristile za prijevremenu otplatu postojecih strukturnih kre-
dita pa je njihovo stanje na kraju svibnja bilo za 2,4 mlrd. kuna
vece nego na pocetku godine. Usto, HNB je u ozujku, prvi put
nakon 2017. godine, poceo plasirati kratkoroéna kunska sred-
stva putem redovitih tjednih operacija. Pritom je kamatna stopa
na te kredite spustena s 0,3%, koliko je iznosila na prvoj aukci-
ji u ozujku, na 0,05% na idu¢im aukcijama. Potraznja banaka
na tjednim aukcijama bila je najveéa u travnju kada je prosje¢ni
iznos plasiranih sredstava dosegnuo 1,1 mlrd. kuna, nakon ¢ega
je interes banaka poceo slabjeti, a od sredine svibnja je i potpuno
izostao. Naposljetku, HNB je u oZujku spustio i stopu obvezne
pri¢uve s 12% na 9%, ¢ime je bankama oslobodeno 6,34 mird.
kuna sredstava prethodno izdvojenih na posebnom radunu za
obveznu pri¢uvu kod HNB-a.

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac
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Zahvaljujuéi opisanim mjerama, kojima je bankama stavljeno
na raspolaganje ukupno 29,1 mlrd. kuna kunske likvidnosti, vi-
Sak likvidnosti monetarnog sustava zadrzao se na visokim razi-
nama te je na poletku srpnja iznosio 38,1 mlrd. kuna, S$to je za
18,2% vise od prosje¢nog viska likvidnosti u 2019. godini (Sli-
ka 9.2.). Odrzavanjem izda$nih viskova likvidnosti HNB nastoji
pogodovati zadrzavanju povoljnih domadih uvjeta financiranja.

Mjere poduzete od izbijanja pandemije znatno su promijeni-
le strukturu bilance sredi$nje banke. Tako se u imovini HNB-a
povecao udio domace aktive, $to je odraz rasta potraZivanja od
domadih banaka (operacije na otvorenom trZistu) i otkupa dr-
zavnih obveznica. S druge strane, prodaja deviza bankama odra-
zila se na smanjenje udjela inozemne aktive, odnosno meduna-
rodnih pricuva, premda one i dalje ¢ine dominantan dio imovine
HNB-a (Slika 9.3.).

Bruto medunarodne pri¢uve RH u prvih Sest mjeseci 2020.
smanjile su se za 1,2 mlrd. EUR (6,7%) te su na kraju lipnja
iznosile 17,3 mlrd. EUR (Slika 9.4.). Neto raspolozive pri¢uve
istodobno su se smanjile za 0,9 mird. EUR i na kraju lipnja izno-
sile 16,6 mlrd. EUR. Uz prodaju deviza bankama, smanjenju
bruto pricuva pridonio je i manji iznos ugovorenih repo ugovo-
ra, dok je u suprotnom smjeru djelovao otkup deviza od drzave.
Unatoc tome, i bruto i neto pri¢uve i dalje premasuju primarni
novac (MO0). Valja napomenuti i da je HNB s Europskom sredis-
njom bankom u travnju dogovorio uspostavljanje linije za valut-
nu razmjenu (engl. swap line) koja omogucuje razmjenu kuna

Neto inozemna aktiva Potrazivanja od sredisnje drzave

M Krediti kreditnim institucijama

Napomena: Podaci zaklju¢no s 1. srpnja 2020.

Izvor: HNB

¥ 120 . “ .
£ 1o za eure u iznosu do 2 mird. EUR. U slucaju potrebe, tim se sred-
B . . . . . o
E 100 stvima moze osigurati dodatna devizna likvidnost bez potrebe za
90 troSenjem medunarodnih pricuva.
80 Tecaj kune prema euru na kraju lipnja 2020. iznosio je 7,56
0 EUR/HRK, §to je za 2,2% viSe nego na kraju istog mjeseca
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5 2019., dok je prosjecni te€aj u prvih Sest mjeseci 2020. iznosio
10 7,53 EUR/HRK ili 1,5% viSe od prosje¢nog tecaja u istom raz-
30 doblju prethodne godine (Slika 9.5.). Promatra li se tecaj kune
20 prema americkom dolaru i $vicarskom franku, njegova visa razi-
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2015, 2016, 2017, 2018, 019, 2000, o_drazava za]edm.ckl ucinak slabljenja kune prema euru i slablje
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Primarni novac Devizne transakcije HNB-a djelovale su i na promjene u
I vigak likvidnosti (ukijucujuci prekonoéni depozit kod HNB-a) strukturi neto inozemne aktive (NIA) monetarnog sustava. Na-
ime, banke su devizna sredstva otkupljena od HNB-a uglav-
Napomena: Podaci zakljuéno s 1. srpnja 2020. nom plasirale u inozemstvo, ¢ime su neutralizirale pad neto
Izvor: HNB . . v . . . .
inozemne aktive srediSnje banke pa se dinamika NIA-e cijeloga
Slika 9.3. Struktura bilance HNB-a Slika 9.4. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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Napomena: Neto raspolozive pri€uve definirane su kao medunarodne pri¢uve
umanjene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri¢uvu u devizama, devizne
depozite drzave te izvanbilanéne obveze (ugovori o razmjeni). Podatak za nov€anu
masu u 2020. odnosi se na sviban;.

Izvor: HNB
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Slika 9.5. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim
valutama

Slika 9.6. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci
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Napomena: Apsolutne promjene isklju¢uju utjecaj te¢aja. Podaci za drugo tromjesecje 2020.
odnose se na kraj svibnja.
Izvor: HNB

monetarnog sustava nije znatnije mijenjala u odnosu na kraj
prosle godine (Slika 9.6.). S druge strane, neto domaca aktiva
(NDA) monetarnog sustava u prvih pet mjeseci 2020. snazno je
porasla zbog pojacanog zaduzZivanja drzave kod banaka i HNB-
ove kupnje drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu. Kao re-
zultat pojacanog rasta NDA, i rast M4 u prvih se pet mjeseci
2020. zamjetno intenzivirao u odnosu na proslu godinu. Medu
sastavnicama M4 najsnaZnije su rasli devizni depoziti. Njihovu
rastu pridonijela je povecana sklonost Stedisa prema likvidnim
deviznim sredstvima u uvjetima rastuée nesigurnosti, zatim sla-
bljenje kune prema euru u oZujku koje je povecalo kunsku pro-
tuvrijednost deviznih depozita, ali i priljev deviznih sredstava iz

investicijskih fondova. Izrazeni rast deviznih depozita u oZujku
zaustavio je viSegodi$nji trend pada euroizacije bankovnog su-
stava, no recentni podaci upucuju na to da je rast euroizacije
depozita bio kratkotrajnoga karaktera.

Monetarna politika zadrzat ¢e ekspanzivan karakter uz na-
stavak odrzavanja stabilnog te¢aja kune prema euru. U uvjetima
trenutaéne nepovoljne gospodarske situacije i niske inflacije te
velike neizvjesnosti u vezi s dinamikom gospodarskog oporavka
HNB ce i dalje odrzavati visoku likvidnost monetarnog susta-
va s ciljem zadrZavanja povoljnih uvjeta financiranja za domace
sektore.

Okvir 5. Mjere monetarne politike HNB-a za ublazavanje negativnih posljedica pandemije

HNB je donio niz mjera monetarne politike kao odgovor na
nepovoljne gospodarske i financijske okolnosti uzrokovane izbi-
janjem pandemije novoga koronavirusa. Te su mjere osigurale
stabilnost te¢aja kune prema euru, kreirale dodatnu likvidnost za
nastavak kreditne aktivnosti domacih banaka i stabilizirale doma-
ce trziSte drzavnih obveznica. Tim je mjerama ujedno nastavijena
akomodativna orijentacija monetarne politike koja osigurava za-
drzavanje povoljnih uvjeta financiranja domacih sektora i u bu-
ducéem razdoblju, u kojemu ce posljedice pandemije negativno
djelovati na gospodarsku aktivnost.

Rast neizvjesnosti i jacanje bojazni od nepovoljnih ishoda
pandemije COVID-19 rezultirali su iznimno visokom koleblji-
voscéu na medunarodnim financijskim trzistima, a u Hrvatskoj i
poja¢anom potraznjom za devizama te rastom prinosa i padom
cijena drzavnih obveznica. Stoga je Hrvatska narodna banka od
pocetka ozujka poduzela niz mjera iz podru¢ja monetarne politi-
ke s ciliem stabiliziranja financijskih uvjeta na domacim financij-
skim trzistima. One su obuhvacale tri smjera djelovanja:

(1) oCuvanije stabilnosti teCaja kune prema euru i osiguravanje
dostatne devizne likvidnosti, ¢ime se sprec¢ava materijalizacija
te€ajnih rizika za bankovni sustav i gospodarstvo u cjelini

(2) povecanije kunske likvidnosti bankovnog sustava, ¢ime se
pridonosi zadrzavanju niskih kamatnih stopa i bankama omogu-
Cuje nastavak kreditne aktivnosti i

(8) podupiranje stabilnosti trziSta drzavnih vrijednosnih papi-
ra kroz otkup drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu, ¢ime

se kreira dodatna likvidnost za normalizaciju funkcioniranja tog
segmenta financijskog trzista kako bi se drzava, a time i ostali
sektori gospodarstva, mogla nastaviti financirati uz prihvatljive
uvjete.

HNB je ukupno u razdoblju od 9. oZujka do pocetka srpnja
putem deviznih intervencija i bilateralnih deviznih transakci-
ja bankama plasirao 2,7 mird. EUR deviznih sredstava, $to Ci-
ni 5,7% BDP-a. Istodobno je HNB drugim mjerama u financijski
sustav plasirao 29,1 mird. kuna kunske likvidnosti, $to ¢ini 8%
BDP-a. S obzirom na to da je dio kunskih sredstava povucen iz
banaka kroz prodaju deviza bankama, ukupno gledano, djelo-
vanje monetarne politike rezultiralo je neto povec¢anjem kunske
likvidnosti od 8,4 mird. kuna ili 2,3% BDP-a. Pregled svih mje-
ra monetarne politike poduzetih od pocetka ozujka do pocetka
srpnja i njihov financijski u¢inak prikazani su u Tablici 1.

Unato¢ snaznom interveniranju u jeku krize izazvane pande-
mijom koronavirusa, Hrvatska narodna banka i dalje ima na ras-
polaganju dostatna sredstva za reagiranje na eventualne buduce
poremecaje na financijskim trzistima. Prema podacima za kraj
lipnja HNB raspolaze sa 17,3 mird. EUR bruto pri¢uva, odno-
sno 16,6 mird. EUR neto raspolozivih pricuva, $to je primjere-
na razina pri¢uva po svim uobi¢ajenim mijerilima®. Takoder, valja

30 Detaljnije o adekvatnosti medunarodnih pricuva vidi u HNBlogu Gorane Lu-
kini¢ Cardi¢ pod nazivom “Ima li Hrvatska dovoljno medunarodnih pri¢uva”
(https://www.hnb.hr/-/ima-li-hrvatska-dovoljno-me-unarodnih-pricuva).
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Tablica 1. Mjere monetarne politike HNB-a za ublazavanje negativnih posljedica pandemije

Ciljevi Mijere

Devizne transakcije
Stabilizacija te€aja i osiguranje devizne

Ucinak na kunsku
likvidnost
(% BDP-a)

Uginak na kunsku
likvidnost
(mil. HRK)

Uginak na deviznu

likvidnost
(mil. EUR)

- - Prodaja deviza - intervencije 2.244 -16.980 4,7
likvidnosti
Prodaja deviza - bilateralne transakcije 482 -3.658 -1,0
Devizne transakcije - ukupno 2.726 —-20.638 -5,7
Ostale mjere
Strukturne operacije 3.800 1,0
— povrat -1.332 -0,4
Osiguranje kunske likvidnosti
Redovite operacije 7.780 2,1
— povrat -7.780 21
Smanjenje obvezne pricuve 6.336 1,7
Poduplranje stabilnosti trziSta drzavnih Bitars dhmly Gyt 20.275 56
obveznica
Ostale mjere - ukupno 29.079 8,0
Neto ucinak na kunsku i deviznu likvidnost 2.726 8.441 2,3

Napomena: Podaci od 9. oZujka do 1. srpnja 2020. Negativna vrijednost oznacuje povlacenije likvidnosti, a pozitivna vrijednost kreiranje likvidnosti. BDP je prognozirani BDP za 2020.
godinu prema sluzbenoj projekciji HNB-a. Povrat oznaduije prijevremene i redovne otplate strukturnih i tiednih kredita.

Izvor: HNB

napomenuti i da je HNB s Europskom srediSnjom bankom za-
klju¢io sporazum o valutnoj razmjeni, kojim se u slu¢aju potrebe
sredis$njoj banci daje na raspolaganje jo$ 2 mird. EUR. Naposljet-
ku, i kreditne institucije, prema podacima od kraja svibnja, ras-
polazu s vise od 6 mird. EUR inozemne aktive koju mogu povu-
¢i iz inozemstva u slucaju potrebe, a i njihova kunska slobodna

10. Javne financije

novcana sredstva, odnosno viSkovi kunske likvidnosti, takoder
su na izrazito visokim razinama (38,1 mird. kuna na pocetku srp-
nja). S obzirom na to, monetarna politika ima dostatan manevar-
ski prostor i instrumentarij za nastavak ostvarivanja svoje uloge
odrzavanja stabilnosti teCaja i osiguravanja povoljnih uvjeta fi-
nanciranja za domace sektore.

Saldo proracuna opce drzave

Nakon $to je u 2017. i 2018. godini bio ostvaren proraun-
ski viSak prema metodologiji ESA, pozitivan proracunski saldo
ostvaren je i u 2019. godini. Pritom je viSak blago povecan (na
1,6 mlrd. kuna, odnosno 0,4% BDP-a, s 0,8 mlrd. kuna koliko
je iznosio godinu prije), i to zahvaljujuéi nesto snaznijem rastu

Slika 10.1. Manjak opc¢e drzave (ESA 2010)

% BDP-a
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M Nominalni saldo opée drave

Izvor: Eurostat

prihodne u odnosu na rashodnu stranu proracuna. Tijekom
2020. godine na kretanje proracunskog salda snazno Ce utjeca-
ti pandemija koronavirusa. Prema originalnom planu proracu-
na u 2020. se predvidao pozitivan saldo proracuna u iznosu od
0,2% BDP-a, dok se rebalansom proracuna, usvojenom u svib-
nju 2020., predvida manjak od 6,8% BDP-a.

Rasg¢lamba promjene nominalnog salda opée drZave pokazuje
da su na promjenu nominalnog salda u 2019. donekle povolj-
no djelovali cikli¢ni ¢imbenici te kretanje rashoda za kamate,
pri Cemu je kod ove kategorije izostao snaZniji povoljan utjecaj
zabiljeZen u prethodnih nekoliko godina, zbog stagnacije ras-
hoda za kamate mjerenih udjelom u BDP-u u 2019. Doprinos
strukturnih ¢imbenika bio je neutralan, unato¢ ne§to manjem
iznosu kapitalnih transfera u 2019. u odnosu na 2018. godinu
zbog aktiviranja drzavnih jamstava brodogradnji u spomenutim
godinama.

Iz znatnog iznosa protukriznih mjera i snaznog povecanja
manjka vidljiva je ekspanzivna orijentacija fiskalne politike u
2020. godini. No, precizna ocjena ciklicke komponente oteZana
je s obzirom na neizvjesnost u vezi s procjenom jaza domaceg
proizvoda u 2020. godini zbog snaznog pada gospodarske aktiv-
nosti izazvanog pandemijom. Takoder, trenutaéno nije potpuno
jasan statisticki tretman pojedinih fiskalnih mjera, odnosno koje
¢e od njih biti tretirane kao jednokratne i privremene, a koje kao
strukturne, te u kojim iznosima. Rashodi za kamate trebali bi biti
nizi zahvaljujuci povoljnijim uvjetima refinanciranja prethodno
dospjelih obveza.

Godisnji se rast ukupnih prihoda opée drzave u 2019.
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drzave (ESA 2010)

Slika 10.2. Dekompozicija promjene nominalnog salda opce
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Slika 10.3. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.4. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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povecao na 6,7%, s 5,4% koliko je iznosio u 2018. godini. Na-
vedena kretanja ponajviSe odraZzavaju znacajno ubrzanje rasta
kategorije ostalih prihoda, $to se najviSe odnosi na povladenje
sredstava iz fondova EU-a. Podjednakom dinamikom kao i u
prethodnoj godini porasli su prihodi od izravnih poreza, odra-
Zavajudi poboljSane poslovne rezultate gospodarskih subjekata te
povoljna kretanja na trziStu rada. Nesto sporijom dinamikom u
odnosu na prethodnu godinu, ali i dalje snazno, rasli su prihodi
od neizravnih poreza, §to se moze povezati s povoljnim kretanji-
ma u turizmu i nastavkom rasta osobne potros$nje, te prihodi od
socijalnih doprinosa.

Usporedno s brzim rastom prihoda, godi$nji se rast ukupnih
rashoda neznatno smanjio u 2019. na 6,3%, sa 6,7% u 2018.
godini. Promatrano po kategorijama, najvecim se porastom, kao
i godinu prije, isti¢u investicije (rast od 27,6%), a osjetno su po-
rasli i rashodi za intermedijarnu potro$nju, naknade zaposleni-
ma i socijalne naknade. Jadanje investicijske aktivnosti drzave i
javnih poduzeca razvrstanih u sektor opée drZzave temelji se na
snaznijoj apsorpciji sredstava iz fondova EU-a. Porast rasho-
da za naknade zaposlenima posljedica je poveéanja osnovice za
izraCun plada za drzavne sluzbenike i namjeStenike, osnovice za
place u javnim sluzbama te dodatnog povecanja na temelju iz-
mjena kolektivnih ugovora za zaposlenike u sustavu zdravstva,
obrazovanja, kulture i socijalne skrbi. Povecanje rashoda za in-
termedijarnu potro$nju posljedica je rasta materijalnih rashoda
bolnickih zdravstvenih sustava te metodoloske promjene u pra-
¢enju programskog financiranja javnih visokih udilista i javnih
znanstvenih instituta. S druge strane, u 2019. znatno se usporio
rast subvencija i ostalih rashoda, najvi$e zahvaljujuéi smanjenim
kapitalnim transferima u odnosu na prethodnu godinu poveza-
nim s aktiviranim jamstvima brodogradilista.

Kada je rije¢ o kretanju proracunskih prihoda i rashoda u
2020. godini, prema podacima Ministarstva financija’! u razdo-
blju od sije¢nja do svibnja 2020. ostvaren je negativan saldo pro-
racuna opcCe drzave od 13,6 mlrd. kuna, $to je za 14,1 mlrd. ku-
na loSije ostvarenje u odnosu na isto razdoblje prethodne godine,
i to zbog izrazitog poveéanja rashoda uz istovremeno smanjenje
prihoda. Pritom se, od ukupnog iznosa manjka ostvarenog u

Slika 10.5. Indeks iznosa fiskaliziranih raGuna u odnosu na
usporedivo razdoblje godinu prije

140
120 L
= A4
100
N L~
e AN
80 e
A v
60 e\
40 -
20
0 |
T 8 o 9 o0 8 9 8 9 98 98 98 8 9 8 9 98 S S
g8 nnSsSdd 88 SdS8SSSS
R B T T T A A A S L B B - T T
D = 0 LW AN O L AN © MO NN = N — ©
|‘—N||v—v—N|v—v—c\|m|v—NN
o I_ I. o o« I I I < I I I I < I [ I
D I B B B A B B B B I ]
@
DO g MO MO N T - 00O o W0 A
— - & - - « S+

— Ukupno sve djelatnosti
— Dijelatnost trg. na veliko i malo, popravak mot. vozila i motocikala (G)
Djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanje hrane (1)

Izvori: MFIN; Porezna uprava (izraéun HNB-a)

31 Mjesecni podaci za srediSnju drzavu, drzavnu upravu i podsektore socijalne
sigurnosti koji se prema zahtjevima Direktive Vijea 2011/85/EU moraju
objaviti prije kraja sljedecega kalendarskog mjeseca. Objavljeni podaci odno-
se se na jedinice opCe drZave prema obuhvatu statisticke metodologije ESA
2010, osim podataka za lokalnu drzavu, koji se objavljuju tromjese¢no.
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prvih pet mjeseci, 9 mlrd. kuna odnosi na manjak u travnju i
svibnju 2020. godine. Navedena kretanja posljedica su utjecaja
usporavanja gospodarske aktivnosti zbog pogorsanja epidemi-
oloske situacije i uvedenih epidemiolos$kih mjera kao i utjecaja
provedenih fiskalnih mjera za ublaZavanje utjecaja gospodarske
krize. Ipak, dostupni podaci iz sustava fiskalizacije upuéuju na
djelomican oporavak pojedinih gospodarskih aktivnosti tijekom
svibnja, pri ¢emu je ukupna aktivnost i dalje znatno ispod pros-
logodisnje razine.

Javni dug

Ostvareni gospodarski rast i proracunski viSak opCe drZave
rezultirali su smanjenjem udjela javnog duga u BDP-u sa 74,7%
na kraju 2018. na 73,2% BDP-a na kraju 2019. godine. Povo-
ljan u¢inak ostvarenoga primarnog viska i pozitivne razlike stope
ostvarenoga gospodarskog rasta i kamatne stope bio je djelomic-
no ponisten blagom deprecijacijom tecaja kune te akumulira-
njem depozita drzave. Tijekom 2020. javni se dug do kraja ozuj-
ka povecao na 299,2 mird. kuna, §to je za 5,9 mlrd. kn vie nego
na kraju 2019. godine. Prema rebalansu prorac¢una ocekuje se
da ¢e udio javnog duga u BDP-u u 2020. iznositi 86,7% BDP-a,

Slika 10.6. Dekompozicija promjene duga opce drzave
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Slika 10.7. Dug op¢e drzave
stanje na kraju razdoblja
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Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja na kraju ozujka 2020. koristen je
nominalni BDP izracunat kao zbroj BDP-a za prvo tromjesecje 2020. i prethodna tri
tromjesedja.

Izvor: HNB
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zbog zaduzivanja za pokrivanje proracunskog manjka kao i sma-
njenja nominalnog iznosa BDP-a.

Kada je rije¢ o zaduZenjima, na samom kraju veljace 2020.
drzava je izdala na domadem trziStu tri transe obveznica u uku-
pnom iznosu od gotovo 15 mlrd. kuna (i to petogodisnje obve-
znice dospijeca 2025. u nominalnom iznosu od 5 mlrd. kuna,
izdanje druge tranSe obveznice, indeksirane na kretanje tecaja
kune prema euru, dospijeéa 2034. godine u nominalnom izno-
su od 4 milrd. kuna te dvadesetogodiSnje obveznice dospijeca
2040. u nominalnom iznosu od 800 mil. eura uz valutnu kla-
uzulu). Novo izdanje obveznica dospijea 2025. realizirano je
uz prinos do dospijeéa od 0,37%, dok je izdanje druge transe
obveznica dospijeéa 2034. realizirano uz prinos do dospijeca od
1,12%. Obveznica koja predstavlja najdulji povijesni rok dospije-
¢a (2040.) realizirana je uz prinos do dospijeéa od 1,28%. Ro¢-
nost dospijeca po izdanim obveznicama prvi je put produljena
na 20 godina, ¢ime je Hrvatska osigurala financiranje na najdulji
rok u svojoj povijesti. Izdanja su bila namijenjena za refinancira-
nje dviju obveznica u ukupnom iznosu od 12,5 mird. kuna koje
su dospijevale u ozujku i za financiranje opéih potreba drzavnog
proraduna. Zahvaljujudi znatno povoljnijim uvjetima zaduZenja,
usteda od ostvarenih izdanja na kamatama mogla bi iznositi 716
mil. kuna na godi$njoj razini.

Kriza uzrokovana pandemijom izrazito je poveéala drZavne
potrebe za financiranjem zbog snaznog pada prihoda izazvanog
nepovoljnim gospodarskim kretanjima te financiranja gospo-
darskih mjera za ublazavanje krize. Tako je drzava u svibnju na
domacdem trZistu izdala sedmogodis$nju obveznicu u iznosu od
1,445 mlrd. eura uz valutnu klauzulu prinosa do dospije¢a od
0,75%, ¢ime su, unato¢ krizi, ostvareni povoljni uvjeti zaduzi-
vanja. Nadalje, u lipnju se drzava dodatno zaduzila i na inoze-
mnom trziStu kapitala u iznosu od 2 mlrd. eura uz ostvareni pri-
nos u trenutku izdanja od 1,64%. Na povoljnost izdanja utjecao
je izniman interes investitora, ¢emu pridonosi i investicijski kre-
ditni rejting Hrvatske. Prikupljena sredstva koristit ée se uglav-
nom za refinanciranje inozemne obveznice u iznosu od 1,25
mlrd. dolara koja dospijeva polovinom srpnja, dok e se ostatak
sredstava koristiti za financiranje mjera za ublazavanje krize.

Slika 10.8. Dospije¢a duga opce drzave
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Izvori: MF; HNB

Program konvergencije Republike Hrvatske
Prema ovogodi$njem Programu konvergencije, nakon vi§-
ka proraduna u 2019., Vlada RH u 2020. oéekuje manjak
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Slika 10.9. Kumulativni saldo opée drzave po tromjesecjima
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Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

proracuna opce drZzave u iznosu od 6,8% BDP-a, nakon Cega
bi se manjak u 2021. godini mogao zamjetno smanjiti (2,4%
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BDP-a). Proracunski manjak u 2020. posljedica je projiciranog
pada prihoda zbog nepovoljnih gospodarskih kretanja uzroko-
vanih pandemijom te usvojenoga izdas$nog fiskalnog paketa po-
modi s ciljem ublazavanja ekonomskih posljedica krize. Od naj-
znacajnijih protukriznih mjera isti¢u se mjera odgode plaanja
javnih davanja (poreza na dobit, poreza na dohodak i socijalnih
doprinosa) za poduzeca s padom prihoda veéim od 20%, mjera
otpisa istih davanja za poduzecéa s padom prihoda ve¢im od 50%
u trajanju od tri s moguénos$éu produljenja do Sest mjeseci, od-
goda pladanja PDV-a, pri kojoj se PDV uplacuje prema naplace-
nom, a ne prema izdanom racunu te subvencije troska placa po-
duzeéima koja bi zbog otezanog poslovanja biljeZila pad prihoda
veéi od 20%, odnosno 50% za lipanj u iznosu od 3.250 kuna po
radniku u travnju te 4.000 kuna po radniku u svibnju i lipnju.

Europska komisija u svojim je proljetnim prognozama ocije-
nila kako bi saldo opée drzave u Hrvatskoj u 2020. mogao biti
nesto nepovoljniji (=7,1% BDP-a) nego $to je prikazano u Pro-
gramu konvergencije RH (-6,8% BDP-a) ponajvise zbog oce-
kivanoga snaznijeg utjecaja fiskalnog paketa pomodéi na saldo
proracuna. Potrebno je naglasiti da je Europska komisija zbog
pandemije privremeno ukinula primjenu fiskalnih pravila defini-
ranih Paktom o stabilnosti i rastu (smanjenje javnog duga iznad
60% BDP-a, zadrzavanje manjka opée drZave do 3% BDP-a i
ostvarenje srednjoro¢noga proracunskog cilja).

Okvir 6. Mjere fiskalne politike za ublazavanje negativnih posljedica pandemije

Vlada Republike Hrvatske usvojila je u oZujku i travnju paket
mjera iz podrucja fiskalne politike u iznosu od 4,1% BDP-a ra-
di ublazavanja negativnih posljedica pandemije koronavirusa, koji
je potvrden i rebalansom proracuna usvojenim u svibnju u Hr-
vatskom saboru. Prema procjenama Ministarstva financija RH,
objavijenim u Programu konvergencije Republike Hrvatske za
2020. i 2021. godinu, ukupan ce troSak mjere koja se odnosi na
potpore za ocuvanje radnih mjesta u travnju, svibnju i lipnju izno-
siti oko 7,1 mird. kuna (2,0% ocijenjenog BDP-a u 2020. godini).
Nadalje, iznos odgoda poreza i doprinosa koji dospijevaju u trav-
nju, svibnju i lipnju procijenjen je na oko 4,6 mird. kuna (oko 1,3%
BDP-a), a trosak otpisa poreza i doprinosa na 2,5 mird. HRK
(odnosno oko 0,7% BDP-a). Konacno, troSak nabave dodatne
medicinske opreme iznosi oko 600 mil. kuna (oko 0,2% BDP-a).
Ucinci spomenutih mjera prema metodologiji ESA ocijenjeni su u
iznosu od 2,8% BDP-a, s obzirom na to da se prihodi evidenti-
raju prema obracunskom nacelu. Stoga odgode placanja poreza
nece umanijiti evidentirani iznos poreznih prihoda u ovoj godini.

Mijere iz podrucja fiskalne politike koje su zasad provedene u
Hrvatskoj, s ciliem ublazavanja negativnih posljedica pandemije
koronavirusa, imaju izravan u¢inak na kretanje prihoda i rasho-
da drzavnog proracuna. Vlada RH razmatra i produljenje nekih
postojecih mjera (uz postrozivanje kriterija) te uvodenje dodatnih
mijera (subvencije za skraceni radni tjedan), no kako konkretni
detalji vezani uz provedbu tih mjera zasad jo$ nisu poznati, na-
vedene nisu obuhvacene ovim okvirom.

Prije isticanja primijenjenih mjera potrebno je naglasiti da su

fiskalne mjere koje su donesene u Hrvatskoj po svojim karak-
teristikama, obuhvatu i intenzitetu uglavnom usporedive s mje-
rama koje su donijele vlade zemalja ¢lanica Europske unije.®? U
vecdini zemalja, osim povecéanja izdataka za nabavku neophodne
medicinske opreme, vlade su reagirale nekim oblikom poticaja ili
subvencija za isplatu plac¢a radnicima u poduzecéima koja su bila
najvise pogodena provedenim restriktivnim mjerama. Cilj je bio
izbje¢i masovna otpustanja radnika zbog kolapsa gospodarskih
tokova, a takoder i ubrzati oporavak gospodarstava nakon uki-
danja ograni¢enja. Naime, iskustva pojedinih zemalja nakon glo-
balne financijske krize, u prvom redu Njemacke, pokazala su da
se prevencijom otpustanja i ponovnog zaposljavanja radnika po-
zitivno utjeCe na brzinu oporavka jednom kada se gospodarske
prilike poprave. Osim mjera uvedenih zbog o¢uvanja zaposleno-
sti, brojne su vlade, pa tako i Vlada RH, uvele odgode i/ili otpi-
se pojedinih poreznih davanja, kako bi i na taj nacin poboljsale
financijsku poziciju, odnosno likvidnost poduzeca koja su se su-
ocila sa znatnim padom svojih prihoda zbog negativnog utjecaja
restriktivnih mjera na njihovu razinu proizvodnije i/ili potraznje za
njihovim proizvodima.

Vlada RH reagirala je vrlo brzo i prvi paket protukriznih mjera
donijela ve¢ 17. ozZujka 2020., odnosno tri tiedna nakon sto je
bio registriran prvi virusom zarazeni pacijent u Hrvatskoj. Ubrzo
nakon toga, odnosno 2. travnja, donesen je i drugi paket mjera,
kojim su, uz neke nove mjere, prilagodene i pojedine mjere iz
prvog paketa.

Kao najznacajnija pojedina¢na mjera koju je donijela Vlada

32 Detaljniji pregledi fiskalnih i drugih mjera koje su provodile pojedine zemlje mogu se pronaci na stranicama MMF-a, OECD-a te za europske zemlje na stra-
nicama Europske komisije, Europske mreze nezavisnih fiskalnih institucija, nekih revizorskih kuéa, think-tankova i slicno. Usporedbom popisa mjera moze se
vidjeti da se radi o gradi koja se mijenja u realnom vremenu pa zasad ne postoji definitivan popis i izvor svih mjera koje su pojedine zemlje poduzimale. Dodatno,
razli¢iti prikazi sadrzavaju razliCite iskaze ukupnog ucinka provedenih mjera, ovisno o tome prikazuje li se bruto ili neto u¢inak mjera, ukljuCuju li se financijske

garancije u punom ili realiziranom iznosu i sli¢no. Vidi npr.:

//www.oecd.org/coronavirus/en/policy-responses

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

g
ec.europa.eu/info/sites/info/files/coronavirus_policy_measures_14_may.pdf
/www.euifis.eu/eng/fiscal/266/june-2020-update-of-the-european-fiscal-monitor-on-the-fiscal-measure

https://www2.deloitte.com/ro/en/pages/business-continuity/articles/ EU-countries-measures-on-COVID-19-under-magnifying-glass.html.


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.oecd.org/coronavirus/en/policy-responses
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/coronavirus_policy_measures_14_may.pdf
https://www.euifis.eu/eng/fiscal/266/june-2020-update-of-the-european-fiscal-monitor-on-the-fiscal-measure
https://www2.deloitte.com/ro/en/pages/business-continuity/articles/EU-countries-measures-on-COVID-19-under-magnifying-glass.html
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Tablica 1. Mjere fiskalne politike za ublazavanje negativnih posljedica pandemije

L Fiskalni ucinak, Fiskalni u€inak,
Najznacajnije mjere mil. HRK % BDP-a

1. Potpore za o€uvanje radnih mjesta 7.112,8 2,0
Porez na dohodak 450,0 0,1
Doprinosi za mirovinsko osiguranje 949,4 0,3
Odgode izravnih poreza i doprinosa
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 889,6 0,2
Porez na dobit 350,6 0,1
Odgadanije obveze uplate poreza na dobit po godiSnjem obra¢unu za 2019. godinu na dan 31. srpnja 2020. 2.000,0 0,6
2. Ukupno odgode 4.639,6 1,3
Porez na dohodak 450,0 0,1
Doprinosi za mirovinsko osiguranje 949,4 0,3
Otpis izravnih poreza i doprinosa
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 889,6 0,2
Porez na dobit 233,7 0,1
3. Ukupno otpisi 2.522,7 0,7
4. Nabava medicinske i zastitne opreme za borbu protiv bolesti COVID-19 600,0 0,2
UKUPNO 14.875,1 4,1
Ukupno bez odgoda 10.235,6 2,8

Napomena: BDP je prognozirani BDP za 2020. godinu prema projekciji Ministarstva financija RH.

Izvor: MFIN, Program konvergencije Republike Hrvatske za 2020. i 2021. godinu

RH mogu se izdvojiti potpore za o¢uvanje radnih mjesta (vise o
detaljima ove mjere vidi u Okviru 2. Analiza poslovnih subjekata
kojima su ispla¢ene potpore Vlade RH za oCuvanje radnih mje-
sta). Mjerom se predvida sufinanciranje troska place u iznosu od
3.250 kuna po zaposlenom za oZujak (s isplatom u travnju) te
4.000 kuna za travanj i svibanj. Dodatno, troSak doprinosa za mi-
rovinsko i zdravstveno osiguranje zaposlenika kojima su isplace-
ne potpore snosit ¢e drzavni proracun. Prema procjenama Mini-
starstva financija objavljenima u Programu konvergencije Repu-
blike Hrvatske za 2020. i 2021. godinu® tro$ak navedene mjere
iznosit ¢e oko 7,1 mird. kuna, odnosno oko 2,0% ocijenjenog
BDP-a u 2020. godini.

Kada je rije¢ o izmjenama poreznih propisa, prvi paket mjera
definirao je da ¢e poslovnim subjektima koji su imali ili su pro-
cijenili da ¢e imati pad prihoda veci od 20% biti omogucéena be-
skamatna odgoda i obro¢na otplata obveza po izravnim porezi-
ma i doprinosima. Dodatno, travanjskim paketom gospodarskih
mjera ova je mjera izmijenjena na nacin da ¢e poslovni subjekti
s godisnjim prihodom manjim od 7,5 mil. kuna (kojih je 93%) i
padom prihoda veéim od 50% biti u potpunosti oslobodeni pla-
¢anja javnih davanja (odnosno izravnih poreza i doprinosa) koja
dospijevaju tijekom travnja, svibnja i lipnja 2020. godine. U tom
razdoblju poslovni subjekti koji ostvaruju prihod veci od 7,5 mil.
kuna, uz pad prihoda veci od 50%, bit ée djelomiéno oslobode-
ni pla¢anja navedenih davanja ovisno o stupnju pada prihoda.
Prema procjenama Ministarstva financija objavljenima u spome-
nutom Programu konvergencije ukupan iznos odgoda i otpisa
poreznih obveza za 2020. iznosi oko 7,1 mird. kuna (oko 2,0%
ocijenjenog BDP-a u 2020.). Od toga, iznos odgoda poreza i do-
prinosa procijenjen je na oko 4,6 mird. kuna (oko 1,3% BDP-
a), troSak otpisa poreza i doprinosa na 2,5 mird. (odnosno oko
0,7% BDP-a).**

Naposljetku, procijenjeni troSak mjere nabave medicinske i
zastitne opreme za borbu protiv pandemije koronavirusa iznosi

33 Dostupno na: https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/2016/Sjednice/2020/
Travanj/227%?20sjednica%20VRH/Novi%20direktorij/227%20-%202%20
Program%20konvergencije%20Republike%20Hrvatske%20za%202020.%20
1%202021.%20godinu.pdf

34 S ciljem osiguravanja dodatne likvidnosti gospodarskih subjekata predvidena
je i moguénost placanja PDV-a po pladenim i naplaéenim ra¢unima, no
¢ini se kako se vecina poreznih obveznika ne planira koristiti navedenom
moguénosti.

prema Programu konvergencije oko 600 mil. kuna, odnosno oko
0,2% BDP-a.

lako su provedenim rebalansom rashodi drzavnog proracu-
na zadrzani na istoj razini kao i u originalnom planu, izvrSene su
znatne preraspodjele kako bi se osigurala financijska sredstva
potrebna za financiranje mjera i aktivnosti u borbi s epidemijom
i njezinim posljedicama, pri ¢emu navedene nemaju utjecaj na
saldo proracuna.®

Ugcinci pojedinih mjera prema metodologiji ESA bit ¢e druga-
¢iji u odnosu na prethodno iznesene brojke. Eurostat je objavio
nacrt metodoloske biljeSke o statistickim implikacijama prove-
denih mjera u kontekstu krize prouzro¢ene boles¢u COVID-19.3¢
U skladu s time u ObrazloZenju izmjena i dopuna drzavnog pro-
racuna za 2020. godinu navodi se da projicirani u€inak mjera
otpisa izravnih poreza i doprinosa na razini drzavnog proracu-
na iznosi 2,5 mird. kuna (oko 0,7% BDP-a) u 2020. godini, sto
odgovara procjenama otpisa javnih davanja koje su navedene u
Programu konvergencije. Ako se tome pridodaju troSkovi mjera
za oCuvanje radnih mjesta (oko 2,0% BDP-a) i nabave medicin-
ske i zastitne opreme (oko 0,2% BDP-a), dolazi se do ukupnog
iznosa mjera od oko 2,8% BDP-a.

Primjenom ovih fiskalnih mjera Hrvatska je postupila u skladu
s preporukama Europske komisije i aktivacijom opce klauzule o
odstupanju prema odrednicama Pakta o stabilnosti i rastu.

Komisija je naime preporucila zemljama ¢lanicama EU-a da
poduzmu sve potrebne mijere i u€inkovito odgovore na pandemi-
ju, odrze gospodarstvo i pruze potporu oporavku koji ¢e uslijedi-
ti. Istodobno, treba voditi racuna o tome da ce se, kada to gos-
podarski uvjeti dopuste, morati nastaviti provoditi fiskalne politi-
ke s ciliem postizanja razboritih srednjoro¢nih fiskalnih pozicija i
osiguravanja odrzivosti javnog duga.

35 Pocletkom travnja izvr$ena je preraspodjela u iznosu od 1,8 mlrd. kuna, a
ovim Izmjenama i dopunama Drzavnog proraduna Republike Hrvatske za
2020. godinu osigurava se dodatnih 4,9 mlrd. kuna (iz sredstava fondova
Europske unije 1,6 mlrd. kuna). Osiguravaju se i sredstva u iznosu od 100
mil. kuna za hitnu prvu fazu provedbe obnove obiteljskih kuca, stambeno-
-poslovnih zgrada i viSestambenih zgrada osteéenih potresom na podrudju
Grada Zagreba i okolice. Za financiranje navedenih mjera sredstva su osigu-
rana iz uSteda ministarstava i drugih drZavnih tijela, a posebice Ministarstva
financija, Ministarstva znanosti i obrazovanja, Ministarstva obrane i Mini-
starstva unutarnjih poslova.

36 Dostupno na: https://ec.europa.cu/eurostat/documents/10186/10693286/
GFS_draft_note.pdf
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11. Odstupanja od prethodne projekcije

Izbijanje pandemije koronavirusa snazno se odrazilo na oce-
kivanja glede gospodarskog rasta te je projekcija realnih kretanja
u medunarodnom okruZzju za 2020. znatno nepovoljnija nego u
prosina¢kom ciklusu projekcije. Tako se za ovu godinu o¢ekuje
kontrakcija globalnoga gospodarstva od 3,0%, §to je za 6,4 po-
stotna boda manje nego u projekciji iz prosinca 2019. Pandemija
je na globalnoj razini izazvala gotovo u potpunosti sinkroniziran
ekonomski $ok pa su pogorSanju o¢ekivanja pridonijele razvijene
zemlje kao i zemlje s trziS§tima u nastajanju. Osim toga, znatno
su se promijenila oekivanja glede monetarne politike klju¢nih
sredi$njih banaka. Tako je oéekivani raspon referentne kamatne
stope Feda na kraju 2020. primjetno niZi nego u prosloj projek-
ciji s obzirom na to da je Fed smanjio referentni raspon na najni-
Zu razinu nakon izbijanja pandemije te se ne ocekuje promjena u
monetarnoj politici sve do kraja sljedece godine.

Snazan globalni ekonomski $ok odrazio se i na ocekivanja
glede kretanja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj u 2020., koja
se stoga znatno razlikuju od projekcije iz prosinca 2019. Real-
ni BDP mogao bi se tako smanjiti za 9,7%, dok se prethodno
ocekivao rast od 2,8%. Pritom je najznacajnija korekcija zabilje-
Zena kod izvoza robe i usluga, koji bi se mogao snazno smanjiti
za 38,1%, dok se prethodno ocekivao rast od 3,3%. Spomenuta
kontrakcija ukupnog izvoza na prvom mjestu odraZava smanje-
nje izvoza (turisti¢kih) usluga u drugom i tre€em tromjesecju te-
kude godine, ali i pad robnog izvoza zbog globalne gospodarske
kontrakcije i otezanoga prekograni¢nog poslovanja zbog pande-
mije. U ovoj su projekeiji takoder znatno pogorsana i oc¢ekiva-
nja §to se ti¢e kapitalnih ulaganja, pri ¢emu bi se bruto investi-
cije u fiksni kapital mogle smanjiti za 12,1%, dok se u prosin-
cu 2019. godine ocekivao njihov rast od 7,1%. Takva razlika u
ocekivanjima odraZzava ponajprije znatno nepovoljniju projekciju
investicijske aktivnosti privatnog sektora. Podaci Ankete o po-
slovnim ocekivanjima za drugo tromjeseéje upucuju na izrazito
pogorsanje ocekivanja u svim djelatnostima. Pogorsanje poslov-
nog optimizma zapocelo je u oZujku, a u travnju je zabiljezeno

najsnaznije pogorsanje na mjesecnoj razini otkako se provodi
Anketa. U svibnju i lipnju zabiljeZeno je odredeno poboljsanje
poslovnog optimizma, ali ono nije bilo dovoljno da nadoknadi
pad iz ozujka i travnja. Nadalje, oekivani pad osobne potrosnje
od 5,3% (prethodno rast od 3,7%) rezultat je negativnog ucinka
pandemije na trziSte rada, $to je razvidno i iz podataka Ankete o
ocekivanjima potrosaca, ¢iji je indeks pouzdanja u drugom tro-
mjesecju zabiljeZio izrazito snazno pogor$anje. Kona¢no, oéeku-
je se da bi se zbog pada izvoza i kontrakcije domade potraznje
ukupni uvoz na razini 2020. mogao snazno smanjiti, za 30,8%,
dok se u prethodnoj sluzbenoj projekciji ocekivao rast od 5,3%.
U skladu s time oCekuje se da ¢e doprinos neto inozemne potra-
znje kretanju BDP-a u 2020. biti negativan.

Projekcija prosjecne godisnje inflacije potrosackih cijena od
—0,1% u 2020. godini je za 1,5 postotnih bodova niza u odnosu
na projekciju iz prosinca 2019. To je ponajvise rezultat znatnog
smanjenja ocijenjene prosjecne godiSnje stope promjene cijena
energije (s 0,2% u prethodnoj projekeiji na —6,7% u tekucoj),
uglavnom zbog znatno snaznijega godiSnjeg pada cijena naftnih
derivata. Smanjen je i prognozirani godis$nji rast indeksa cijena
bez hrane i energije (s 1,5% u prethodnoj projekciji na 0,3% u
tekucoj), poglavito kao posljedica utjecaja smanjenja potraznje
na cijene nekih kategorija usluga i potro$nih dobara. Nasuprot
tome, ocijenjeni se prosjecni godi§nji rast cijena hrane u 2020.
povecao (s 2,0% u prethodnoj projekeiji na 3,6% u tekucoj), §to
je rezultat ukljudivanja u projekciju o¢ekivanih u¢inaka Sokova
na strani ponude na cijene hrane povezanih s izbijanjem pande-
mije koronavirusa kao i izraZenijeg rasta cijena hrane u prosincu
2019. od onog koji se olekivao u prethodnoj projekeiji.

Kada je rije¢ o ekonomskim odnosima s inozemstvom, prema
tekucoj se projekciji u 2020. ocekuje nepovoljniji saldo tekuceg i
kapitalnog ra¢una u odnosu na prethodnu projekciju kao poslje-
dica snazne kontrakcije prihoda od turizma, dok se prije oceki-
vao rast prihoda, iako sporijom dinamikom u odnosu na posljed-
njih nekoliko godina. Nepovoljna kretanja ublazava istovremeno

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(12.2019.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2020

Svijet 3,4 -3,0 -6,4
Europodrucje 1,4 -7,5 -8,9
SAD 2,1 -5,9 -8,0
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju 4,6 -1,0 -5,6
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 2,5 -5,2 -7,7
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 1,9 -4,9 -6,8
Cijene
HICP u europodrucju? 11 0,3 -0,8
Cijene nafte (USD/barel)® 59,5 36,4 -23,1
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,50 -0,41 0,1
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 1,60 0,25 -1,4

a ESB, lipanj 2020.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ¢ Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), travanj 2020.
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nizZi manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom, s obzirom na
ocijenjenu naglaseniju kontrakciju robnog uvoza od izvoza. Po-
gor$ana je i procjena manjka na racunu primarnog dohotka, s
obzirom na to da bi neto prihodi od naknada rezidenata privre-
meno zaposlenih u inozemstvu mogli biti znatno manji nego §to
se oCekivalo, dok u suprotnom smjeru djeluju smanjeni rasho-
di od izravnih vlasnic¢kih ulaganja odnosno slabija profitabilnost
domacih banaka i poduzeéa u stranom vlasni$tvu. Za razliku od
toga, olekuje se povoljniji saldo transakcija s proratunom EU-a.
Sto se tite inozemne zaduZenosti, za razliku od prethodne pro-
jekcije, kada se olekivao nastavak trenda poboljSavanja relativ-
nih pokazatelja bruto inozemne zaduzenosti, prema tekucoj bi
se projekeiji taj trend mogao privremeno prekinuti, ali iskljucivo
zbog snaznog pada nominalnog BDP-a.

Projekcija rasta plasmana (isklju¢ujuéi drzavu) u 2020. bla-
go je smanjena u odnosu na prethodna ocekivanja (3,7% pre-
ma 4,0% koliko se ocekivalo u prosloj projekciji). Ocekuje se

slabije kreditiranje stanovniStva pod utjecajem usporavanja rasta
gotovinskih nenamjenskih kredita, dok bi rast stambenih kredita
zbog nastavka provodenja programa Vlade RH za subvencioni-
ranje stambenih kredita mogao oCuvati kreditiranje stanovnistva.
Istovremeno se oCekuje snaznije kreditiranje poduzeca pota-
knuto mjerama za ublaZavanje negativnih posljedica pandemi-
je koje bi omogudile poduzeéima povoljnije financiranje obrtnih
sredstava.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) u 2020.
iznosi 6,5% te je korigiran naviSe u odnosu na proslu projekci-
ju kada je iznosio 4,6% (na osnovi transakcija), ponajvise zbog
snaznog rasta deviznih depozita tijekom ozujka. Na rast devi-
znih depozita utjecao je strah od mogucega izraZenijeg slablje-
nja kune zbog neizvjesnosti u vezi s gospodarskim posljedicama
pandemije, pri ¢emu je zabiljeZeno smanjenje kunskih depozi-
ta, ali i snazno povlaCenje sredstava iz otvorenih investicijskih
fondova.

Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

2019. 2020.
Prethodna
projekcija jekcij
(12.2019.) j j . . jekcij j

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

Ostvarenje

Prethodna
Aktualna
projekcija

projekcija
(12.2018.)

Odstupanje Odstupanje

BDP 3,0 2,9 -0,1 2,8 -9,7 -12,5
Osobna potro$nja 3,5 3,6 0,1 3,7 -5,3 -9,0
Drzavna potros$nja 3,2 3,3 0,2 2,8 1,9 -0,9
Investicije u kapital 8,2 71 =11 71 -12,1 -19,2
Izvoz robe i usluga 3,7 4,6 0,9 3,3 -38,1 -41,4
Uvoz robe i usluga 5,3 4,8 -0,5 5,3 -30,8 -36,1

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) 2,3 2,3 0,1 1,8 -3,2 -4,9

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 7,7 7,6 -0,1 7,0 10,6 3,6

Stopa nezaposlenosti (anketna) 6,7 6,6 0,0 5,9 9,1 3,2

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %) 0,8 0,8 0,0 1,4 -0,1 -1,5

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) 1,9 2,8 0,9 1,2 -0,4 -1,6

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (% BDP-a) 3,9 4,8 0,9 3,2 2,0 -1,2

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 75,7 75,7 0,1 70,6 81,7 11,1

Monetarna kretanja (stope promjene, %)?

Ukupna likvidna sredstva — M4 4,0 2,9 -1,2 4,5 8,1 3,6

Ukupna likvidna sredstva — M4° 4,6 3,5 -1,1 4,6 6,5 1,9

Plasmani kreditnih institucija 2,0 2,8 0,8 3,6 4,8 1,2

Plasmani kreditnih institucija® 3,1 4,2 1,1 4,0 3,7 -0,4

a Pokazatelji monetarnih kretanja iskljucuju uéinak repo kredita; ® Stope promjene izradunate su na osnovi podataka o transakcijama.

Izvor: HNB
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12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Potrosnja . .B.r.Uto Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska Potrosacke
Rk kucanstava INESIED ¢ usluga usluga roizvodnja cijene
fiksni kapital 9 9 P / !

Hrvatska narodna banka (lipanj 2020.) -9,7 6,2 -53 46 -12,1 6,8 -38,1 445 -30,8 36,5 - - -0 0,7
Eastern Europe Consensus Forecasts 8,0 46 -64 42  -80 48 _ B _ R 40 04 1.1
(lipanj 2020.)

Europska banka za obnovu i razvoj 70 6.0 _ B _ _ B B _ _ B _ B B
(svibanj 2020.) ! ’

Europska komisija (svibanj 2020.) -9,1 75 6,9 6,1 -82 42 -290 33,7 -212 234 - - 0,4 0,9
Medunarodni monetarni fond

(travanj 2020.) 90 48 - - - B - - B - - - 1812
Raiffeisen Research? (lipanj 2020.) -8,5 3,0 - - - - 27,7 15,1 -21,3 10,9 -10,5 3,5 0,0 1,7
Ministarstvo financija (travanj 2020.) -9,4 6,1 -7,0 58 9,0 56 -30,0 325 -234 276 - - 03 0,9
Svjetska banka (lipanj 2020.) -9,3 5,4 - - - - - - - - - - - -

@ Stope promijene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz dokumenta Program konvergencije Republike Hrvatske za razdoblje 2020. i 2021.
Izvor: Publikacije navedenih institucija

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domaci proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene
Tromjesecne stope promijene,
sezonski prilagodeni podaci
% 15
10
Bugarska 3,5 3,1 34 0,7 0,7 0,8 0,3
5
Ceska 4,4 2,8 2,6 0,5 0,4 0,5 -3,3 hll
: “r
Estonija 5,7 4,8 4,3 0,9 1,2 0,9 -3,7 5 qi
Hrvatska 3,1 2,7 2,9 0,6 0,6 0,4 -1,2 10
Letonija 3,8 4,3 2,2 0,7 0,6 0,1 -2,9 15
Litva 4,2 3,6 3,9 0,9 0,8 1,1 -0,3 _20
g g s g e D - S,
Madarska 43 5,1 4,9 0,8 0,9 07 04 g 8 s £ 5 S & £ & 8 8
H g £ = 2 = £ &8 &
Poljska 4,9 5,3 41 0,7 1,2 0,2 -0,4 = ==
) B Industrijska proizvodnja, 2. pol. 2019. [ Robni izvoz, 2. pol. 2019.
Rumunjska rioo 44 4106 05 12 03 I Industrijska proizvodnja, 1.—4. 2020. M Robni izvoz, 1. tr. 2020.
Slovacka 3,0 3,9 2,4 0,4 0,4 0,6 -5,2
Slovenija 4.8 4.1 24 0.0 08 0.4 45 Napomena: Podaci o robnom izvozu dostupni su samo za sije¢anj 2020.
: ’ ’ g ’ : g Izvori: Eurostat; DZS
Prosjek?® 4,5 4,0 3,4 0,6 0,7 0,6 -1,9

a Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost
godi$nje stope promjene

Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne
bilance
zbroj posljednjih ¢etiriju tromjesecja
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Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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Slika 13.6. Inflacija potroSackih cijena Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance,
prosje¢ne godisnje stope promjene iskljuujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, isklju€ujuci u€inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Napomena: Prikazane su prosjeéne kamatne stope na kredite poduzeéima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; nacionalne sredi$nje banke

Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodisSnje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 13.15. Ocekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisniji relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital 1Q

Napomena: O&ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
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Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.18. Dug opce drzave
stanje na kraju tromjesecja
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Napomena: O¢ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opée drzave
pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domacdi proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

BEA — Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S.
Bureau of Economic Analysis)

BIS — Banka za medunarodne namire (engl. Bank for In-
ternational Settlements)

BZ — blagajnicki zapisi

CDS — premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit
default swap)

DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

Fed — americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve
Systemn)

fik. — fiksni

FISIM - posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

(njem. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut)
HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

[EA — Medunarodna agencija za energiju (engl. Internatio-
nal Energy Agency)

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International

Labour Organization)
Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKPJS - Nacionalna klasifikacija prostornih jedinica za
statistiku

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

or — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potrosnja

PPI — indeks cijena pri proizvodadima (engl. Produce Price
Index)

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.
SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tis. — tisuca

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrZiSte novca Zagreb

tr. — tromjeseCje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski $iling
CHF — Svicarski franak
CNY  —juan renminbi
DEM  —njemacka marka
EUR — euro

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Ccz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Ttalija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka

UK — Ujedinjena Kraljevina
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Znakovi

- —nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
— prosjek

a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

O — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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