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SazZetak

e Hrvatska c¢e se prikljuciti europodrucju u drugacijem inflacijskom ambijentu u usporedbi s
ranijim prikljucenjima Slovenije, Slovacke, Estonije, Latvije i Litve. Strukturni (troSkovni) udari
koji su pokrenuti naglim pandemijskim zatvaranjem i otvaranjem te potom pojacani pucanjem
globalnih lanaca nabave i geopolitickim (ratnim) rizicima, imaju velik utjecaj na inflaciju u
kratkom roku. Zbog toga je vazino razlikovati pokretace inflacije u europodrucju kako se
inflacija ne bi objasnjavala samo monetarnom politikom ECB-a.

e Vezaizmedu novca i cijena ograni¢ena je u ovoj inflacijskoj epizodi, osobito u Europi. Nemo¢
autonomne monetarne politike u kroéenju inflacije u Cegkoj, Poljskoj, Madarskoj i Rumunjskoj
svjedoci o ograni¢enim moguénostima monetarne politike da utjece na cijene u kratkom roku.
Troskovi autonomne monetarne politike koji su povezani s pretjeranim kolebanjima tecaja i
kamatnih stopa za sada su odnijeli prevagu nad koristima u spomenutim zemljama.

e Nasuprot rasirenom uvjerenju da je euro dobar za dobra vremena i lo$ za loSa vremena (jer
se u europodruc¢ju navodno namece pretjerana fiskalna disciplina), u europodrucju su
razvijeni snazni stabilizacijski mehanizmi za krizna vremena. Njihovo je djelovanje dokazano u
pandemijskoj recesiji 2020. Rizi¢nija strana europodrucja dolazi do izrazaja u dobrim
vremenima. Tada dolazi do pregrijavanja gospodarstva i akumulacije makroekonomskih
neravnoteZa. Stoga i nakon priklju¢enja Hrvatske europodrucju treba planirati instrumente za
prevenciju i otklanjanje makroekonomskih neravnoteza, koji mogu osigurati stabilan
gospodarski rast u dugom roku.

e Monetarna politika nece imati znacajan ucinak na sprjeCavanje neravnoteZa u dobrim
vremenima u europodrudju, jer se prilagodava ciklickim amplitudama vecine drzava ¢lanica.
U fazama uzleta, takva politika nije dovoljno restriktivna za Hrvatsku. Stoga ée protuciklicka
stabilizacijska politika zavisiti o odnosu strukturnih, fiskalne i makrobonitetne politike. Ako
fiskalna politika stezanjem ne uspije kompenzirati potrebnu razliku, prevelik teret ¢e pasti na
leda makrobonitetnih mjera, Sto moZe dovesti do istiskivanja rasta privatnog i financijskog
sektora.

e Financijski pokazatelji iz tablice indikatora makroekonomskih neravnoteza (eng. MIP
scoreboard) nalaze se daleko od kriticnih vrijednosti, Sto ukazuje na znacajan prostor za
doprinos financijskog razvitka gospodarskom rastu. Visoka likvidnost te smanjenje
regulatornog troska i rizika svih vrsta pogodovat ¢e financijskom produbljivanju i rastu kroz
kvalitetna privatna ulaganja. Uvjet za to je da prevelik teret ukupne stabilizacijske politike ne
bude svaljen na makroprudencijalne mjere. To ¢e zavisiti o optimalnom podesavaniju fiskalne
politike kroz ekonomski ciklus. Doprinos fiskalnoj optimizaciji mogao bi dati i fond za fiskalnu
stabilizaciju. Hrvatska nema takav fond, iako bi ga trebala imati zbog specificnog naslijeda
visokih medunarodnih pricuva i udjela turizma u BDP-u.
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S priblizavanjem pristupanja Hrvatske europodrudju javne rasprave se uglavnom vode o
tehnic¢kim pitanjima zamjene valuta: kako ¢ée raditi bankomati od ponoci 1.1.2023., do kada
¢emo u duéanima modi placati u kunama, i slicno. Ovaj rad se ne bavi tehnickim pitanjima
uvodenja eura. U fokusu je ekonomska politika nakon priklju¢enja europodrucju.

Tri pitanja ¢e biti klju¢na u godinama koje slijede:

1. Sto je aktualna inflacija pokazala o uzrocima rasta cijena u razdoblju pandemije: je li
monetarna politika u europodrucju medu glavnim uzrocima aktualne inflacije, i moze
li ova inflacijska epizoda narusiti vjerodostojnost Europske sredisnje banke?

2. Sto moZemo ocekivati nakon prikljuéenja Hrvatske europodruéju: hoce li se inflacija
nastaviti, moZze li inflacija u Hrvatskoj poprimiti autonomno kretanje i postati cimbenik
makroekonomske neravnoteie, te Sto ekonomska politika moZze uciniti s ciljem
sprjecavanja takvih situacija u buduénosti?

3. Kakva ce biti uloga hrvatskog financijskog sektora rastereéenog od zanacajanog dijela
rizika i regulatornog troska u budu¢im monetarnim i financijskim procesima u
europodrucju?

Tri bloka ekonomsko-politi¢kih tema razmatraju se kroz tri poglavlja ove analize. Kroz tekst se
provlaci sljedeca glavna poruka: manevarski prostor monetarne i fiskalne politike proSirit ¢e se
nakon ulaska Hrvatske u europodrucje. Protu-ciklicke ekonomske politike u fazama
usporavanja i recesija djelovat ¢e snazZnije nego dosad. Medutim, povecat c¢e se opasnosti
akumulacije makroekonomskih neravnoteza u fazama ekonomske ekspanzije. Stoga se za
prevenciju i otklanjanje makroekonomskih neravnoteZza Hrvatska ne smije osloniti samo na
procese koordinacije ekonomskih politika u okviru Eurosemestra. Protu-ciklicko djelovanje
vlastite fiskalne i makrobonitetne politike u fazama gospodarskoga rasta bit ce klju¢no za
trajan i stabilan rast Hrvatske nakon ulaska u europodrucje.

U analizi se iznose konkretni prijedlozi koji mogu osigurati trajan i stabilan rast nove €lanice
europodrucja. Isti¢e se mogucda uloga fonda za fiskalnu stabilizaciju.

Inflacijski proces u europodrucju

Rasprave o inflaciji u kontekstu zamjene kune eurom do nedavno su se svodile na problem
,zaokruZivanja cijena”. Rasprave su vodene o tome je li prilikom uvodenja eura u zemljama
¢lanicama doslo do velike inflacije ili je stvarnost bliza onome $to su statisticari izmjerili - nizim
stopama inflacije u nekim drzavama ¢&lanicama nakon uvodenja eura.! Do razlike izmedu
stvarne i percipirane inflacije moze dodi iz niza razloga, a jedan od njih — vezan uz uvodenje
eura —odnosi se na Cinjenicu da je zamjena nacionalne valute eurom vazan i medijski iznimno
vidljiv dogadaj koji doti¢e svakog gradanina, pa ljudi imaju sklonost pripisati utjecaj svih
¢imbenika inflacije uvodenju eura. Medutim, podaci na Slici 1 pokazuju da u trenutku
uvodenja eura razli¢iti ¢imbenici utjecu na cijene. Na slici vidimo razlike izmedu prosjecne
stope inflacije tijekom tri godine nakon uvodenja eura i tri godine prije uvodenja eura u

1 Jedna od prvih analiza na tu temu u Hrvatskoj objavljena je u seriji HUB Analize br. 60 (lipanj 2017.).
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drzavama ¢lanicama europodrucdja. U Sest drzava od devetnaest, koliko ih
je u ovom trenutku u europodrucju, doslo je do usporavanja inflacije
nakon zamjene nacionalne valute eurom. U Francuskoj je prosjecna
inflacija nakon uvodenja eura bila ista kao prije uvodenja. U osam drzava
prosjecna godisnja inflacija bila je veéa za 0-1 postotni bod. Porast
prosje¢ne stope inflacije za visSe od jednoga boda zabiljezen je u cetiri
drZave. Prema tome podaci pokazuju da uvodenje eura ocito nije predstavljalo dominantan i
jednosmjeran utjecaj koji bi u svim zemljama doveo do sli¢nog inflacijskog ishoda.

Nakon uvodenja eura
inflacija zavisi o
makroekonomskom
stanju u zemlji,ane o
samoj zamjeni valuta

Slika 1. Razlika prosjecne godiSnje stope inflacije tri godine
nakon uvodenja eura u odnosu na tri godine prije uvodenja
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Napomena: 11 drzava su prihvatile euro u pocetku (1999.). Gréka 2001., Slovenija 2007., Cipar i Malta
2008., Slovacka 2009., Estonija 2011., Latvija 2014. i Litva 2015. Prosjecne godiSnje stope inflacije
raCunate su kao aritmeticki prosjek godisnjih prosjecnih stopa inflacije (HICP).

Izvor: Eurostat, vlastiti izracuni.

Prikazane razlike mogu se objasniti razlikama u brzinama gospodarskoga rasta te uvodenjem
eura u razli¢itim stadijima poslovnog ciklusa u pojedinim drZzavama. Brzi gospodarski rast
povezan je s veéom inflacijom, no veza gospodarskoga rasta i inflacije ne mora se
materijalizirati ako se gospodarstvo nalazi u fazi ciklicke stagnacije ili pada — to jest, ako je
stvarni BDP niZi od potencijalnog. Vrijedi i obratno: ako je stvarni output veéi od potencijalnog,
daljnji gospodarski rast imat ¢e razmjerno snazniji u¢inak na inflaciju. Stoga se razlike u
kretanju inflacije medu c¢lanicama europodrucja na Slici 1 mogu objasniti usporednom
regresijskom jednadZzbom u kojoj ulogu objasnjavajucih varijabli imaju obje pojave, i brzina
rasta i stadij gospodarskog ciklusa:

(1) brzina rasta realnog BDP-a (varijabla RAST konstruirana je kao razlika prosjec¢ne stope rasta
u tri godine nakon uvodenja eura naspram 3 godine koje su tome prethodile) i

(2) razlika stvarnog i potencijalnog outputa (varijabla OUTPUTGAP godinu prije uvodenja eura
iz baze podataka AMECO).
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Ocekujemo da ¢ée rast BDP-a i jaz outputa imati pozitivan ucinak na razliku stopa inflacije na
Slici 1 (varijabla DIFINFLA). U jednadzbu se uklju¢uje i konstantni ¢lan. Njime se ispituje je li
postojao zajednicki ¢imbenik inflacije u svim zemljama u trenutku njihova priklju¢enja
europodrudju. Rezultat potvrduje ocekivanje: konstanti ¢lan nije statistic¢ki znacajan. Prema
tome, zamjena nacionalne valute eurom nema ucinak na inflaciju kada se kontroliraju ucinci
brzine rasta i stadija poslovnog ciklusa, koji utje¢u na stopu inflacije nakon uvodenja eura.?

DIFINFLA =-0,10 + 0,64*RAST + 0,68*OUTPUTGAP adjR2=0,48; F=9,25

U nekim ranijim studijama pronaden je marginalan ucinak ,,zaokruzivanja“ cijena u trenutku
prikljuenja europodrucju. Procjene su se kretale izmedu 0,1 i 0,3%. Bez obzira da li tog ucinka
nema, ili je veoma malen, radi se o fokusu na problem koji je minoran u uspredbi sa
strukturnim utjecajima na cijene koji su povezani s gospodarskim ciklusom.? Ti strukturni
utjecaji na cijene prisutni su bez obzira koristi li drzava euro ili vlastitu valutu.

Osvjestavanje ove Cinjenice bilo je bolno, osobito u toku 2022. kada je u percepciji vecine
promatra¢a dosSlo je do velike promjene. Najveci val inflacije u proteklih 40 godina (u
Hrvatskoj: 30 godina) promijenio je ambijent javne rasprave i naveo i kritiCare i zagovornike
eura na pronalaZzenje novih uporista za ranije formirane stavove. Zagovornici eura sada isticu
da zemlje koje odbijaju uvesti euro (ponajprije Ce$ka, Poljska, Madarska i Rumunjska) nisu
uspjeSne u obuzdavanju inflacije, te imaju vecu inflaciju i kamatne stope od clanica
europodrucja. To znaéi da se vlastita valuta ne isplati; ne jam¢i ucinkovitost monetarne
politike. Kriticari s druge strane isti¢u da je visoka inflacija rezultat dugogodisnje neodgovorne
monetarne politike Europske srediSnje banke (,tiskanja novca“). To bi trebao biti krunski
argument u prilog teze da je hrvatsko priklju¢enje europodrucju bilo potrebno nekako izbjeci
ili barem odgoditi, kao da bismo u tom slu¢aju imali nizu inflaciju od 12,8%, koliko je
zabiljeZzeno u rujnu 2022.

Teza zagovornika eura: izvan monetarne unije je teze suzbiti visoku inflaciju

Slika 2 prikazuje kretanje inflacije u u Ceskoj, Poljskoj, Madarskoj i  Pokazalo se da
Rumunjskoj, te u europodrudju.* Veca inflacija u istoénim drzavama  autonomnom
¢lanicama koje vode autonomnu monetarnu politiku i nemaju namjeru  monetarnom politikom
priklju¢enja europodrucju nije pojava novijega datuma; vidljiva je joS od  nije moguce zaustaviti
2017. godine. Te zemlje su biljeZile brzi gospodarski rast od zemalja na  inflaciju

zapadu (konvergencija), Sto je izazvalo vecu inflaciju. U toku 2022. godine

doslo je do novog povedanja razlika stopa inflacije na istoku i zapadu EU. To samo po sebi ne
upucuje na zakljuak da je zadrzavanje vlastite valute u EU Stetno, medutim upuduje na
zakljucak da inflacijski proces dominantno vode utjecaji koji nemaju monetarno ishodiste:

2 t-testovi u zagradama ispod parametara. Kriti¢na vrijednost za N=19 na razini 1% signifikantnosti dvostranog
t-testa iznosi 2,86.

3 0 ranijim studijama pisali smo u spomenutoj HUB Analizi br. 60. Takoder treba primijetiti da su Slovacka,
Estonija, Latvija i Litva uvodile euro u kriznim razdobljima, $to se na Slici 1 ogleda u usporavanju inflacije nakon
priklju¢enja europodrudju.

4 Inflacija je mjerena stopom promjene harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u odnosu na isti mjesec
prethodne godine (oznaka: yoy).



HUB Analize br. 75

blizina ratnog sukoba u Ukrajini, struktura izvora energije i Sok cijena energije. Na primjer, veci
udjel troskova energenata u potrosackoj kosarici (koji je veci ukoliko je gospodarstvo slabije
razvijeno), moZe objasniti poveéanje razlike stopa inflacije na Slici 2.

Slika 2. Inflacija (yoy) u europodrugju, Ce$koj, Madarskoj, Poljskoj i

Rumunjskoj
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lzvor: Eurostat

Prikaz razlika stopa inflacije na gornjoj slici ipak nije neutralan u odnosu na monetarnu politiku.
Zemlje srednje i isto¢ne Europe koje vode monetarnu politiku neovisno od ECB-a dugo i
bezuspjesno pokusavaju obuzdati inflaciju restriktivnom monetarnom politikom. Nasuprot
tome, Europska srediSnja banka je tek od drugog kvartala 2022. usporila, pa dokinula
monetarne mjere kvantitativnog popustanja. Rast referentne kamatne stope ECB-a zapoceo
je u srpnju 2022. (za 0,5 postotnih bodova). Nasuprot tome, na istoku EU pandemijske mjere
kvantitativnog popustanja zavréene su puno ranije. Cedka narodna banka prvi je puta poveéala
kamatne stope jos$ 2021., znatno prije FED-a i ECB-a. Do sredine 2022. dovela ih je na razinu
od 7%, Sto je utjecalo na prinose 10-godisSnjih drzavnih obveznica koje su maksimum do
trenutka pisanja ovoga rada (5,9%) dosegnule u lipnju 2022 (Slika 3). Madarska narodna banka
je prvi puta podigla kamatne stope u lipnju 2021. i dovela ih do razine od 10,75% u srpnju
2022. Maksimum 10-godisnjih prinosa na drzavne obveznice do trenutka pisanja ovoga rada
dosegnut je sredinom srpnja 2022. (9%), ali se inflacija takoder pokazala otpornom na
standardne monetarne mjere. Sli¢no je bilo u Poljskoj i Rumunjskoj. Monetarne mjere su
samo izazvale veliki rast kamatnih stopa, no inflacija nije ukro¢ena. Prema tome nema dokaza
da su zemlje srednje i istocne Europe imale koristi od autonomne monetarne politike i da ée
zbog nje prodi bolje od sli¢nih zemalja koje koriste euro (Slovacka, Slovenija), ili od zemalja cCije
su valute vezane uz euro (Hrvatska, Bugarska; Slika 3).°

5 U drzavama na Baltiku inflacija je jo$ veca iako koriste euro, no one nisu usporedive sa srednjom Europom jer
tamosnje vlasti vrlo slabo interveniraju na maloprodajnim trzistima energenata i do sada su dopustale
prelijevanje udara ulaznih troskova energenata na cijene za potrosace.
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Slika 3. Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice u domacoj valuti
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Izvor: Eurostat, investing.com za kolovoz 2022.

Teza kriticara: inflacija je rezultat monetarne politike ECB-a

Prikazana kolebanja kamatnih stopa i te¢aja® u srednjoj i isto¢noj Europi oslabila su argumente
kriti¢ara koji su pozivali na odgodu priklju¢enja Hrvatske europodrucju. Unato¢ tome, kriticari
su pronasli nova uporista za skepsu spram eura. Poceo je prevladavati strah od inflacijske
spirale koja navodno izmice kontroli zbog dugotrajnog ,tiskanja novca” Europske sredisnje
banke. U ocima kritike euro nije poCeo gubiti vrijednost samo zbog inflacije. Euro gubi i
vjerodostojnost, odnosno status poZeljne valute, Sto je simbolicki iskazano u padu vrijednosti
eura spram dolara ispod pariteta 1:1. Taj proboj je bio medijski Siroko popraéen, uglavhom u
negativnom svjetlu.

Medutim, ve¢ smo pokazali da je pretpostavka o jednostavnoj i linearnoj vezi izmedu
monetarne politike i cijena upitna. Aktualni inflacijski proces ukljuCuje sloZzene mehanizme
prijenosa monetarne (i fiskalne) politike na cijene i proizvodnju, pri éemu brojni utjecaji djeluju
izvan zatvorene kutije novac-cijene. Neki utjecaji ocito djeluju izvan te kutije, na primjer Sokovi
svjetskih cijena energenata. Za neke je teZe vidjeti da djeluju izvan kutije novac-cijene, na
primjer fiskalni Sokovi. U svakom slucaju, relevantna tumacenja inflacije moraju pokusati
obuhvati razlicite faktore i mehanizme aktualne inflacije, a ne samo jednostavan uzro¢no-
posljedicni slijed novac-cijene.

U HUB Analizi br. 74 iz svibnja 2022. pokazali smo da je inflacija pokrenuta naglim
pandemijskim zatvaranjem pa otvaranjem 2020. godine. U vrijeme prvoga Soka, na proljece
2020., doslo je do veceg pada agregatne potraznje nego ponude. To je stvorilo kratkotrajne

6 Promjene tecajeva nisu prikazane, ali rast kamatnih stopa pojavljuje se u sprezi sa slabijim valutama
(takozvani ,,isto¢ni grijeh®).
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deflacijske pritiske (Slika 2). Drzave su na to reagirale ekspanzivnom monetarnom i fiskalnom
politikom. Nakon naglog otvaranja u drugoj polovini 2020. agregatna potraznja se pocela brzo
oporavljati no vlade su malo toga mogle uciniti na strani ponude. Trajniji poremedéaji nastupili
su na trzistima energenata i hrane, zatim u globalnim lancima nabave i naposljetku u
geopolitickim odnosima. Ponuda nije mogla brzo reagirati na oporavak potraznje, jer procesi
proizvodnje nisu kao strojevi koji se trenutacno pale i gase pritiskom na gumb. Uz to, pokazalo
se da je globalno rascjepkane proizvodne procese veoma tesko ponovno posloZiti nakon sto
popucaju zbog nekog vanjskog pandemijskog, politickog ili ratnog Soka.

U prilog tezi o ranom pokretanju inflacijskog procesa krajem 2020. i po¢etkom 2021. svjedocCi
podatak da se prvi inflacijski udar u europodrucju dogodio jo$ u oZujku 2021. (rast cijena za
0,9% u jednom mijesecu ranije nije zabiljezen, a efekt na godiSnju stopu moze se jasno vidjeti
na Slici 2). Sljedece ubrzanje inflacije uslijedilo je u drugoj polovici 2021. Nakon kratkotrajne
naznake smirivanja na samome kraju te godine, pocetkom 2022. dogodila se eskalacija - prvo
napetosti, pa rat u Ukrajini, a zatim su slijedile sankcije Rusiji, $to je dovelo do novog ubrzanja
rasta cijena pokrenutog prvenstveno rastom svjetskih cijena energije i hrane.

U trenutku rada na ovoj analizi nalazimo se u novoj fazi usporavanja rasta cijena koja moze
postati trajna, ali ne mora; novi Sok cijena plina i elektri¢ne energije od kolovoza 2022. kuca
na vrata ove jeseni i zime, dok recesija izazvana politikom nultog covida u Kini i geopoliticke
neizvjesnosti vezane uz Ukrajinu i Tajvan i dalje ometaju normalno funkcioniranje globalnih
lanaca nabave te usmjeravaju kreatore politike na promisljanje nove duboke historijske
podjele istok-zapad.’

Kompleksnost i proZimanje spomenutih utjecaja na cijene daju naslutiti potvrdu zakljucka
kojeg smo izveli u raspravi o Ceskoj, Poljskoj, Madarskoj i Rumunjskoj: niti su monetarni
procesi imali klju¢nu ulogu u pokretanju inflacijskog procesa u Europi, niti se taj proces
monetarnim mjerama moZe lako zaustaviti. Monetarna politika moze posredno utjecati na
agregatnu potraznju i preko nje na inflaciju, no na ukupnu potraznju u isto vrijeme djeluju i
druge silnice: oéekivanja, tj. percepcija odnosno psihologija potrosaca, fiskalna politika, itd.
Zbog toga je vazno objasnjavati aktualni inflacijski proces i ulogu monetarne politike u njemu
s ciliem da se pri predstojecoj zamjeni nacionalne valute eurom inflacija u Hrvatskoj objasnjava
stvarnim, empirijski potvrdenim uzrocima, umjesto da prevladaju povrSna tumacenja uz
pomo¢ monetaristickih obrazaca koji polaze od jednostavne veze novac-cijene. Inflacija ¢e u
trenutku prikljucenja Hrvatske europodrucju vjerojatno biti na pocetku faze smirivanja, no to
¢e ponajmanje zavisiti o monetarnoj politici, a puno viSe o strukturnim Sokovima, prije svega
onima na trzisStu energenata i u funkcioniranju globalnih lanaca nabave. Rije¢ je o Sokovima
koji bi se jednako ili vise osjecali da je Hrvatska odlucila zadrZati kunu. No, pravo pitanje nije
Sto ¢e se dogadati s cijenama u kratkom roku; pravo pitanje je kako ¢e ulazak u europodrucje
utjecati na cijene u dugom roku?

7 U tekstu je naglasena perspektiva europske inflacije odnosno inflacije u europodrudju. Inflacijski proces u
SAD-u ima drugacije karakteristike. U HUB Analizi br. 74 objasnjeno je da je americka fiskalna ekspanzija 2020. i
2021., najveca nakon Drugog svjetskog rata, bila viSe nego dva puta snaznija od fiskalne ekspanzije u
europodrucju. Zbog toga se americka agregatna potraznja snazno oporavila i ranije izazvala inflaciju koja se
prelila izvan SAD-a. S obzirom na veli¢inu ameri¢koga gospodarstva (koje je mjereno nominalnim BDP-om oko
80% vece od gospodarstva europodrucja), americka ekspanzivna ekonomska politika u pandemiji, u kojoj je
fiskalna politika imala najvazniju ulogu, a monetarna ju je predugo pratila, izazvala je i porast svjetskih cijena
roba, energenata i hrane, sto je na Europsku uniju djelovalo kao vanjski troskovni Sok.
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Inflacija i makroekonomske neravnoteze

Fokus analize sada pomi¢emo na srednji i dugi rok u kojemu ¢e najvazniju ulogu odigrati
gospodarski rast i odnos stvarnog i potencijalnog BDP-a. Klju€no pitanje za Hrvatsku glasi: hoce
li u godinama nakon priklju¢enja europodrucju gospodarski rast biti razmjerno visok i stabilan,
to jest odrziv, ili ¢ée prevladati kolebanja zbog makroekonomskih neravnoteza? Pitanje nije
vezano uz eventualnu recesiju u EU 2023. i njen utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. U dugom
roku, do kraja ovoga desetljeca, vaznije pitanje glasi kako ¢e ¢lanstvo u europodrucju utjecati
na akumulaciju, prevenciju i rjeSavanje makroekonomskih neravnoteza u Hrvatskoj.

Iskustva iz krize 2008.-2014.

Nasuprot rasirenom uvjerenju da je euro dobar za dobra i lo$ za loSa  Inflacija je jedan od
vremena (jer se u europodrucju navodno namece pretjerana fiskalna pokazatelja
disciplina), stvarnost je obratna. Europodrucje je nakon krize pred deset  makroekonomskih
godina razvilo brojne monetarne, financijske i fiskalne stabilizacijske  neravnote?a medu
mehanizme koji su se dokazali u pandemijskoj recesiji 2020. Nedavno su  kojima se isticu razlika
ojacani novim monetarnim instrumentom ECB-a za zaStitu monetarne  stvarnog i potencijalnog
transmisije (eng. transmission protection instrument, TPI, vidjeti Okvir 1).  BDP-a, jedini¢ni troSak
Rizi¢nija strana europodrucja zapravo se odnosi na dobra vremena kada  rada i saldo tekuceg
zbog lazne sigurnosti, stabilnosti i izdasne likvidnosti moze do¢i do  racuna platne bilance
pregrijavanja malog i otvorenog gospodarstva Ciji je utjecaj na monetarnu

politiku u europodrucju ogranic¢en. Stoga dobro makroekonomsko upravljanje u zemlji ¢lanici
europodrucja pociva na izbjegavanju pregrijavanja gospodarstva u dobrim vremenima.
Izbjegavanje pregrijavanja ujedno znaci izbjegavanje potrebe za testiranjem sigurnosnih
mehanizama u loSim vremenima, bez obzira koliko se ti sigurnosni financijski mehanizmi sada

Cinili robusni (Okvir 1).

Razdoblje Velike recesije koja je zapocela 2008./09. pruZa vazne pouke o makroekonomskim
neravnotezama. U prvim godinama nakon nastanka eura 1999. neke su europske zemlje
biljeZile natprosjeCan gospodarski rast i inflaciju. Nakon izbijanja krize 2008./09. takva se
konstelacija pokazala neodrzivom. Na primjer, Irska, Gréka i Spanjolska® akumulirale su velike
makroekonomske neravnoteze prije 2008., sto se na slikama 4, 5 i 6 vidi kroz usporedbu
kretanja tri makroekonomska pokazatelja sa stozernom drzavom europodrucja, Njemackom.
Prije Velike recesije spomenute zemlje europske periferije, kako se ponekad nazivaju, rasle su
po stopama koje su bile znatno veée od stopa rasta potencijalnog BDP-a (Slika 4). Dugotrajno
nakupljanje makroekonomskih neravnoteza bilo je povezano s divergencijom realnog
jedini¢nog troska rada koji je rastao (Slika 5)° i salda tekuéeg racuna bilance plaé¢anja (vanjski
saldo) koji se u apslutnim iznosima i u odnosu na njemacki saldo pogorsavao (Slika 6).%°

8 Na Slici 1 uocite da su sve spomenute zemlje biljeZile ubrzanje inflacije nakon uvodenja eura.

9 Odnos realne place i produktivnosti rada.

10 7a detaljniji prikaz makroekonomskih neravnoteza u europodrucju u dugom roku vidjeti: Pierluigi, B. i D.
Sondermann (2018): Macroeconomic imbalances in the euro erea: where do we stand? ECB Occasional Paper
Series, No. 211.

—_—
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Slika 4. Razlika stvarnog i potencijalnog BDP-a 2000.-2007.
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Slika 6. 3-godisnji prosjek salda tekuéeg racuna bilance pla¢anja u
% BDP-a 2000.-2021.
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Izvor: Eurostat, MIP Scoreboard Indicators

Slika 6 je konstruirana na drugaciji nacin nego slike 4 i 5: usporedba s Hrvatskom na Slici 6
ukljuCuje produzetak vremenske perspektive do 2021. radi pokazivanja tri informacije koje su
vazne u nastavku analize. Prvo, Slika 6 prikazuje 3-godiSnji prosjek salda tekuceg racuna
bilance pla¢anja u odnosu na BDP, Sto je sluZbeni pokazatelj u okviru tablice pokazatelja
makroekonomske neravnoteze (Tablica MIP-a ili eng. MIP scoreboard). Rije¢ je o tablici
pokazatelja koja je razvijena okviru EU procedure makroekonomske neravnoteze, a koja je
uspostavljena nakon Velike recesije (vidjeti Okvir 1) i koju éemo koristiti u nastavku (Tablica
1), a koja je klju¢na za identifikaciju makroekonomskih neravnoteza. Drugo, Slika 6 pokazuje
da je veliko Sirenje vanjskog deficita zemalja europske periferije spram povecanja njemackog
suficita prethodilo krizi koja je zapocela 2008./09. Utoliko ju je najavilo. Nakon izbijanja krize,
trebalo je prodéi nekoliko godina za uravnotezenje salda. Prema tome, neravnoteze su opasne
jer se u fazama rasta prikazuju kao pogonsko gorivo (odnosno posljedice) gospodarskog rasta,
pa nitko predano ne radi na njihovom otklanjanju. Zbog toga eliminacija nakupljenih
neravnoteza u pravilu zapocinje prekasno, dugo traje, a Cesto podrazumijeva bolno
razduZivanje koje se odvija kroz krize koje mogu trajno nastetiti rastu (smanjiti odrzivu stopu
rasta potencijalnog BDP-a — kao u slu¢aju Spanjolske i Greke).

Trece, i najvaznije, odnosi se na recentnije razdoblje na slici: hrvatski
saldo tekuceg racuna bilance pla¢anja u ovom se stoljec¢u kretao po istoj
stazi kao salda ostalih prikazanih zemalja periferije europodrudja, s
jednom vaznom razlikom: nakon 2018. u drugim zemljama periferije
ponovno je nastupilo pogorSanje salda tekuceg racuna (doduse blaze
nego prije Velike recesije), no saldo je u Hrvatskoj unato¢ oporavku
2015.-2019. ostao i dalje pozitivan i vise ili manje nepromijenjen.

Saldo tekuceg racuna
bilance plac¢anja vise nije
pouzdan pokazatelj
neravnotezZa zbog uloge
EU transfera
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Okvir 1: Sigurnosna mreza europodrucja

Najpoznatiji element sigurnosne mreze europodrucja je Europski stabilizacijski mehanizam (ESM). Ovaj multilateralni
fond s financijskim kapacitetom od 500 milijardi eura kojim upravljaju ministri financija ¢lanica europodrucja nalik je
MMF-u. Cilj je osigurati povoljno financiranje i olak$ati makroekonomske prilagodbe drzava ¢lanica koje zbog ekstremnih
makroekonomskih neravnoteza izgube pristup financijskim trzistima. ESM je zadnji osigura¢ u krajnjoj nuzdi koji se
aktivira ako neka drzava propadne kroz vise prethodnih slojeva sigurnosne mreze. Europska sredisnja banka u redovnim
monetarnim operacijama kao kolaterale koristi ili definitivno otkupljuje drZzavne obveznice drzava ¢lanica europodrucja,
Sto stabilizira potraznju i obveznicke prinose. Isto se postiZze i posredno, kroz kreditiranje kreditnih institucija. Pritom su
moguca i dva izvanredna instrumenta: (1) OMT (eng. outright monetary transactions) - otkupi drzavnih obveznica na
sekundarnom trziStu zemalja koje imaju program s ESM-om; i (2) u srpnju 2022. uveden je instrument TPl (eng.
transmission protection instrument) — moguénost otkupa drzavnih obveznica Ciji se prinosi pretjerano kolebaju bez
vidljivog razloga povezanog s fundamentalnim rizicima. TPl se moze aktivirati ako drzava clanica nije u proceduri
prekomjernog deficita (eng. EDP, excessive deficit procedure) ili proceduri makroekronomske neravnoteze, MIP-u, Sto
su bitni elementi Eurosemestra. Eurosemestar je kontinuirani proces uskladivanja ekonomskih politika na razini EU u
Cijem se okviru odreduju srednjorocni fiskalni i drugi ciljevi gospodarske politike, osigurava postivanje fiskalnih pravila
iz Maastrichta, odnosno Pakta o stabilnosti i rastu (eng. SGP, Stability and Growth Pact). Pri tome, EDP i MIP sluZe kao
procedure prevencije i korekcije Ciji je cilj osigurati da se drZava ¢lanica europodrucja ne nade u situaciji trazenja pomoci
od ESM-a. Politike u okviru Eurosemestra provode se fleksibilno. U pocetku pandemije 2020. suspendirana su fiskalna
pravila te je donesen zajednicki program Next Generation EU vrijedan oko 800 milijardi € iz kojeg je Hrvatska dobila oko
6 milijardi € bespovratnih sredstava. Program je po prvi puta financiran zajednickom europskom obveznicom koju je
izdala Europska komisija. lako 7-godiSnji proracun EU tezi oko 1,1 bilijun € ili oko 1% BDP-a EU na godinu, on nije
neposredan element mreze ekonomske sigurnosti. Medutim, s glediSta zemalja koje su neto korisnici toga proracuna
(kroz EU fondove, poput Hrvatske), taj element ima veliku vaznost. Europska sredisnja banka ima klju¢nu ulogu i u
osiguravanju stabilnosti i solventnosti bankovnog sektora. Od 2014. godine uz pomo¢ Europske bankovne uprave (EBA)
provodi jedinstveni nadzor banaka u bankovnoj uniji. Hrvatska je ¢lan bankovne unije od ulaska u Europski tecajni
mehanizam u srpnju 2020. ECB uz pomo¢ neovisnog tijela, Europskog odbora za sistemski rizik (eng. ESRB), koordinira
makrobonitetne politike drzava ¢lanica. Cilj tih politika je sprijeciti prezaduzenost i osigurati financijsku stabilnost. Za
pojedine sistemski vazne banke koje propadnu predvidena je intervencija Jedinstvene sanacijske uprave (eng. SRB,
Single Resolution Board) koja sa ili bez uporabe sredstava iz Jedinstvenog sanacijskog fonda (eng. SRF, Single Resolution
Fund) osigurava kontinuitet kriti¢nih funkcija sistemski vaznih institucija prema modelu ciju smo djelotvornost imali
prilike vidjeti u Hrvatskoj na proljece 2022. kada je bivsa Sberbank zbog ruske agresije i sankcija bila odsjecena od matice
i trziSta novca. U slucaju sistemske financijske krize program restrukturiranja i konsolidacije financijskog sektora takoder
se moZe financirati povoljnim sredstvima ESM-a, kao $to je bio slucaj u Irskoj, Spanjolskoj i na Cipru u vrijeme Velike
recesije koja se u tim zemljama ocitovala prvenstveno kroz bankovnu krizu. Zadnji nedovrseni element bankovne unije
je jedinstveni sustav osiguranja depozita, no predvidena je mogucénost uzajamnog kreditiranja nacionalnih fondova
osiguranja.

Koja su iskustva iz krize 2008./09. vaZzna za Hrvatsku u ovome desetljeéu

Pogorsanje salda medunarodne razmjene roba i usluga od 2018. naovamo ne ostavlja traga
na saldu tekuceg racuna bilance pla¢anja u Hrvatskoj zbog sve vece uloge sredstava Europske
unije u trasnakcijama s inozemstvom (vidjeti Okvir 2 o ulozi EU transfera). Najvazniji su tekudi
transferi koji se knjize kao prihodna stavka na tekué¢em racunu platne bilance i financiraju
deficit u razmjeni s inozemstvom. U obzir treba uzeti i dio EU transfera koji je namijenjen
kapitalnim projektima i knjizi se na kapitalnom ra¢unu, u okviru ra¢una kapitalnih transfera.
EU transferi iz temelja mijenjaju makroekonomski polozaj Hrvatske i ¢ine razliku u smislu
mogucnosti akumulacije i identifikacije makroekonomskih neravnoteza.

12




HUB Analize br. 75

Povecanje razmjera vanjskog financiranja teku¢im i kapitalnim EU transferima vidi se na Slici
7 koja prikazuje zbir salda tekuceg i kapitalnog racuna, saldo medunarodne razmjene roba i
usluga (X-M), te najvaZniju komponentu koja trenutno odreduje moguénosti eksternog
financiranja — zbir salda ra¢una sekunardnog dohotka s tekuéeg ra¢una i transfera s kapitalnog
ra¢una.'! U tome zbiru se reflektira neto udinak transfera EU sredstava i drugih medudrZavnih
transfera, kao i tradicionalno vazni privatni odnosno osobni transferi (,,radni¢ke doznake” koje
se knjize na teku¢em racunu sekundarnog dohotka). Slika 7 pokazuje da je kretanje salda
tekuceg i kapitalnog racuna do 2014. bilo odredeno saldom razmjene roba i usluga (X-M), ali
je od 2015. godine zapocelo razdoblje razlaza salda tekuéeg racuna i salda X-M. Sada sve
pozitivniji saldo racuna sekundarnog dohotka i kapitalnog racuna odreduje suficit ekonomskih
odnosa s inozemstvom bez obzira na kretanje salda medunarodne razmjene roba i usluga.
Drugim rije¢ima, pogorSanje salda medunarodne razmjene roba i usluga privremeno je
prikriveno priljevom transfera (vidjeti Okvir 2). Zbog toga saldo tekuceg racuna bilance
placanja vise nema signalnu vaznost ukazivanja na makroekonomske neravnoteze, osim ako
se saldo razmjene (X-M) promatra odvojeno od ostalih tokova na teku¢em racunu.

Slika 7. Glavne odrednice tekuceg i kapitalnog racuna
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Izvor: HNB, vlastiti izracun

Okvir 2: Poblize o makroekonomskim ucincima EU transfera

Iz viSegodisnjeg financijskog okvira 2014.-2020. Hrvatska do kraja 2023. godine moZe povuci jos oko 2,5 milijarde
eura, od Cega ¢e najveci dio biti povucen u toku 2023. Zapocelo je i povlacenje iz programa Next Generation EU,
od Cega se za bespovratni dio o¢ekuje po oko 1 mird na godinu 2023.-2026. (oko 1,5 mird eura povuci ¢e se veé
ove godine nakon pretfinanciranja u iznosu od 818 milijuna eura 2021. godine). U ovom programu postoji i
rezerva za povlacenje sredstava temeljem povoljnih zajmova i jamstava za koje programi jos nisu pripremljeni.
Uz to, od druge polovine 2022. postpuno pocinje povlacenje sredstava iz viSegodiSnjeg financijskog okvira 2021.-
2027. Za Hrvatsku je alociran iznos od oko 14 milijardi eura (povlacenje je do 2030.). U 2022. i 2023. utjecaj ovih
sredstava nece biti velik zbog vremena koje je bilo potrebno za programiranje i natjecaje, no vaznost ovog izvora
¢e rasti od 2024. i kulminirati prema kraju desetljeca. Ako pretpostavimo povlacenje po milijardu eura 2023.-
2024. i po dvije milijarde eura u razdoblju 2025.-2030., dinamika priljeva od EU transfera izgleda ovako (u
milijardama eura, priblizno): 2023.: 4; 2024.: 2; 2025.: 3; 2026.: 4; 2027.-2030.: 2, pri ¢emu je rije¢ o
konzervativnoj procjeni koja ne ukljucuje koristenje zajmova i jamstava te manjih namjenskih fondova i programa,
kao sto su Fond solidarnosti i Fond za modernizaciju. U godinama najvecih koristenja bespovratnih EU sredstava
(2023. i 2026.) omjer priljeva EU sredstava spram BDP-a (na bazi procijenjenog BDP-a za 2022. godinu) mogao bi
dostici 6%. S druge strane, Hrvatska u EU proracun uplacuje 500-600 milijuna eura na godinu (oko 1% BDP-a), te
bi se neto godisnji uCinak u godinama maksimalnog povlacenja mogao penjati do 5% BDP-a. Najmanje toliko c¢e
iznositi ucinak i u 2022. godini.
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| u2022. godini dogadaju se promjene nalik onima 2020. koje vidimo na Slici 7 kada je doslo

do Sirenja deficita u razmjeni s inozemstvom bez odgovarajuceg Sirenja deficita tekudéeg

racuna bilance pladanja. BrZi rast (nominalnog) robnog uvoza od izvoza povezan je sa skokom

cijena energenata koje Hrvatska uvozi vise nego Sto ih izvozi. Stoga ¢e saldo X-M u 2022. godini
potonuti u deficit usprkos snaznom oporavku prihoda od turizma. Unato¢ tome, za ocekivati

je da ¢ée saldo sekundarnog dohotka i kapitalnog racuna ostati stabilan ili

se ¢ak i poboljsati zbog dodatnog priljeva europskih sredstava temeljem  Hrvatska danas raspolaze
Nacionalnog plana oporavka i otpornosti. Ranije bi ovakva situacija dovela ~ mocnijim

do naglog $irenja deficita tekuéeg racuna i pritiska na deprecijaciju  instrumentarijem
domace valute i/ili gubitka medunarodnih pri¢uva. Ovoga puta ¢e saldo  upravljanja agregatnom
tekuceg racuna bilance pla¢anja kao klju¢ni pokazatelj makroekonomskih ~ potraznjom nego ikada u
neravnoteia zbog spomenute uloge transfera ostati u zna¢ajnom suficitu ~ Povijesti

i tako prikriti u¢inke Sirenja jaza X-M na tekudéi racun bilance plaéanja.*?

Snazan oporavak agregatne potraznje u Hrvatskoj 2021.-2022. kakav jos nije zabiljezen nakon
neke recesije upucuje na to da kombinacija priljeva EU sredstava i oCekivanja prikljucenja
europodrucju stvara ambijent u kojem je agregatnu potrazinju u Hrvatskoj u kratkom roku
moguce povecati vise no ikada u povijesti. Dublji uvid u tu moguénost pruza makroekonomska
jednadzba tri deficita koja pokazuje da je negativan saldo X-M odreden odnosom salda Stednje
i investicija i fiskalnoga salda, odnosno viskom agregatne potraznje (AD) nad agregatnom
ponudom (AS):

X-M = (S-1) + (T-G) = AS - AD

Uz pomoc¢ jednadzZbe tri deficita moZzemo shvatiti da se sada nalazimo u fazi ekonomskog
ciklusa kada agregatna potraznja raste brze od ponude. Prikazanu jednadzbu mozemo koristiti
u svrhu objasnjenja $to bi se moglo dogadati u razdoblju u kojem Hrvatska nakon Sest godina
uravnotezenoga salda razmjene robai usluga (2014.-2019.) ulazi u razdoblje u kojem ¢e vanjski
Sokovi (pandemijske mjere i njihove posljedice, te Sok cijena energenata zbog rata u Ukrajini
2022.), uz relaksiranu monetarnu i fiskalnu politiku koje uzrokuju visak agregatne potraznje
nad agregatnom ponudom (i rast BDP-a iznad stope rasta potencijalnog BDP-a), dovesti do
rasta deficita X-M.

Desna strana gornjeg izraza pokazuje da Sirenje jaza X-M znaci povecanje viska investicija nad
domacom stednjom i/ili pogorsanje razmjera javnih prihoda (T) i drZzavne potrosnje (G). To su
sliéni odnosi kao u prethodnom razdoblju akumulacije makroekonomskih neravnoteza 2002.-
2008. Tada su oba elementa jednadzbe s desne strane djelovala u skladu s povec¢anjem deficita
X-M. Razlika u odnosu na danasnje vrijeme je u tome Sto se tada deficit X-M financirao
inozemnim zaduzivanjem i izravno reflektirao u kljuénom pokazatelju — deficitu tekuceg
racuna bilance pladanja. Sada je tekuci saldo ,,umjetno” popravljen transferima, te nema
akumulacije duga. Transferi (ili, kako se nazivaju u sluzbenoj vladinoj terminologiji,
»,bespovratna sredstva“) financiraju razliku X-M.

12 U¢inak prikrivanja salda X-M bio bi prisutan i bez ulaska u europodruéje. Medutim, ulazak u europodrudje —
prvenstveno zbog otklanjanja valutnog rizika — dodat ¢e snagu mogucéem pregrijavanju gospodarstva u
godinama nakon prikljucenja.
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Treba li nas to brinuti? Makroekonomski odnosi koji su dugoroéno
odrZivi ne trebaju biti izvor zabrinutosti, no makroekonomski odnosi koji
su prolazni trebaju. Dok su privatni (osobni) transferi koji utje¢u na saldo
racuna sekundarnog dohotka dugoro¢no odrzivi, drzavni odnosno EU
transferi nisu. U Okviru 2 je opisano kako ée se ovaj izvor financiranja
smanjiti nakon 2027. godine, a vec i prije te godine padat ¢e njegova
vaznost u smislu udjela u BDP-u. Naposljetku, smisao EU transfera je da
ne budu trajni; oni pomazu slabije razvijenoj drzavi ¢lanici da se razvije,
i potom postupno prestaju. Drzave Clanice iz prvog vala prosirenja 2004.
upravo prolaze kroz razdoblje u kojem europski transferi imaju sve
manju vaznost za njihov gospodarski rast. Mnoge drzave poput Ceske i Slovacke zbog toga
ponovo ulaze u razdoblje deficita na tekuéem raéunu bilance pla¢anja. Nasuprot tome,
Hrvatska tek ulazi u razdoblje koje ¢e trajati nekoliko godina u kojemu ée zahvaljujuéi EU
transferima imati znaéajan deficit medunarodne razmjene bez znacajnog povecanja vanjskog
duga i deficita na teku¢em racunu bilance pla¢anja. Drzavni proracun, ali i lokalni proracuni,
privremeno ¢e (kroz nekoliko godina) prodi kroz razdoblje novcane iluzije u kojemu ée fiskalni
kapaciteti biti daleko veéi od dugoro¢no odrzivih mogucnosti javnog financiranja temeljem
vlastitih sredstava. Pravovremena priprema za razdoblje kada transferi vise ne¢e imati tako
izdasnu ulogu kljuc je izbjegavanja akumulacije pretjeranih makroekonomskih neravnoteza.
Zbog toga se postavlja pitanje kako osigurati da se u razdoblju 2022.-2028./29. ne ponovi
povijest otprije dvadeset godina (2002.-2008./09.)? Sjetimo se kako je naglo isusSivanje izvora
vanjskog financiranja krizu 2009. pretvorilo u dugotrajnu recesiju 2009.-2014. Drugim
rije¢ima, kako osigurati da se 2028./29.-2034. ne ponovi povijest duge krize 2008./09.-2014.
koja je Hrvatsku stajala zaostajanja i iseljavanja? Odgovor na to pitanje imat ¢e presudan
utjecaj na dugoroéni gospodarski i drustveni razvoj Hrvatske u sljedeéa dva desetljeca.

Pravovremena priprema
za razdoblje kada
transferi vise nece imati
tako izdasnu ulogu je
kljuc izbjegavanja
akumulacije pretjeranih
makroekonomskih
neravnoteza

Politike prevencije i suzbijanja makroekonomskih neravnoteza

Postoje tri vrste ekonomskih politika koje su klju¢ne za odrZavanje stabilne staze rasta bez
izrazenih makroekonomskih neravnoteza. To vrijedi uvijek, a u Hrvatskoj ¢e biti posebno vazno
nakon ulaska u europodrucdje. Radi se o strukturnim politikama, makroekonomskim
stabilizacijskim politikama (fiskalna i monetarna) i makrobonitetnim politikama koje djeluju
izravno kroz financijski sektor.

1. Strukturne politike. Rijec je o politikama koje proizvode trajan ucinak na ekonomsku
efikasnost i produktivnost. Obuhvadaju Sirok spektar mjera koje se oblikuju kroz
porezni sustav, razvoj kvalitetnih i depersonaliziranih institucija (osobito u segmentu
pravosuda, javne administracije, obrazovanja i zdravstva), razvoj financijskih trzista
koji utjece na kvalitetu investicija, dobru poslovnu klimu koja potice investicije i
poduzetniStvo, te kvalitetne drZavne investicije. Slabosti u ovim podrucjima u
razdoblju neravnoteza 2002.-2008. dovele su do dugotrajne krize 2008./09.-2014..
Kapital je tada bio razmjerno izdasan, ali je ulagan uglavnom u infrastrukturu i
nekretnine, odnosno kapitale koji nisu mogli pravovremeno i dugorocno osigurati rast
produktivnosti. TroSak kapitala je ostao i nakon Sto je izbila kriza, a dodana vrijednost
i produktivnost pale su nakon nastupanja financijske suse 2009. Situacija je sada makar
potencijalno drugacija. 1zdasna sredstva ne dolaze primarno iz novih dugova nego iz
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EU sredstava ¢ija je kontrola koristenja (ukljucujudi i kontrolu
korupcije) solidnija od kontrole drzavnih ulaganja iz vremena
pred 20 godina. Tada ta vrsta kontrole prakticki nije postojala.
Medutim, govorimo o kontrolama koje su politicke, dakle
administrativne; ako je korupcija pri javnim investiciama
znacdajno smanjena, to jos uvijek nije jamstvo da ée EU sredstva
trajno podic¢i ekonomsku efikasnost i produktivnost. Jedino je
sigurno da ¢e izdaSan priljev europskih sredstava omoguciti
znatan viSak investicija iznad domace Stednje, odnosno visak
agregatne potraznje (do 5% BDP-a na godinu u razdoblju od
nekoliko godina, vidjeti Okvir 2). Stoga, ako u vremenima
prilieva ne nastanu privatne i drustvene investicije koje tajno
podizu produktivnost, financijski val ée prodi i Hrvatska ¢e kroz
nekoliko godina biti prisiliena na bolnu makroekonomsku
prilagodbu. Podsjetimo da Portugal, Spanjolska i Gréka nisu uspjeli izbjeéi tu prilagodbu
nakon Sto su desetlje¢ima prije toga bili veliki korisnici sredstava iz EU fondova. Veliko
upozorenje predstavlja ¢injenica da spomenute zemlje nakon prilagodbe do sada nisu
uspjele ponovo znacajnije konvergirati prema europskom prosjeku razvijenosti.

Veliko upozorenje
predstavlja Cinjenica da
Portugal, Spanjolska i
Grcka dugi niz godina
nakon otklanjanja
makroekonomskih
neravnotezZa nisu uspjele
ponovo pokrenuti
konvergenciju iako su
prije toga godinama
izdasno koristile europska
sredstva

2. Makroekonomske stabilizacijske politike. Uz neizvjestan krajnji utjecaj velikog
prilieva EU sredstava na efikasnost i produktivnost, makroekonomske stabilizacijske
politike trebaju osigurati dinamic¢ku ravnotezu u razdoblju velikog priljeva kako bi se
trajno osigurala najbolja moguéa alokacija kapitala. Valja izbjegavati pregrijavanje
gospodarstva u vidu neodrzZivog rasta agregatne potraznje, cijena i vrijednosti imovina
kako njihovo napuhavanje ne bi pogodovalo stvaranju nerealnih oéekivanja i dovodilo
do pogresaka u alokaciji kapitala. Monetarna politika koja ¢e se od 1.1.2023., viSe-
manje kao i dosad, voditi u skladu s prevladavaju¢im poslovnim ciklusom
europodrucja, neée idealno odgovarati hrvatskom poslovhom ciklusu. Hrvatsko
gospodarstvo ¢e se u dolovima vjerojatno ponasati slicno kao veci dio europodrucja
(kao Sto je bio slu¢aj u pandemijskoj recesiji 2020.), ali ¢e u fazama ekspanzije imati
snaznije uzlete (kao Sto je bio slu¢aj 2021. i u vecem dijelu 2022.). Takva konstelacija
postavlja izazov pred druge gospodarske politike, osobito pred fiskalnu politiku. Ona
bi se trebala jednim dijelom izuzeti iz balansiranja dnevnopolitickih interesa i strateski
posvetiti stabilizacijskoj funkciji s ciljem izgladivanja cikli¢kih oscilacija u dugom roku.
Medutim, fiskalna restriktivnost kakva ¢e mozda biti potrebna u Hrvatskoj jos nije
videna: na primjer, suficit op¢e drzave reda veli¢ine nekoliko postotaka BDP-a nije
viden u zemlji koja je od neovisnosti samo dvaput (2017.i2019.) imala skroman fiskalni
suficit. Politicka moguénost za vodenje optimalne fiskalne politike je upitna.

3. Makrobonitetne mjere. To su financijske politike koje djeluju kroz financijski sektor
putem povedanih kapitalnih zahtjeva ili izravnog ograni¢avanja financijske ekspanzije
limitiranjem omjera zaduZenosti klijenata koji apliciraju za novi dug. U
makroekonomskom smislu, ove politike mogu posredno ograniciti nerazmjer S-I
(sjetite se makroekonomske jednadzbe tri deficita). Takve politike mogu posredno
ograniciti i rast deficita X-M, ako se pritom T-G ne mijenja. No, primjena ovih mjera
suoCava se s ozbiljnim problemom: ako monetarna politika u fazi ekspanzije nije
dovoljno restriktivna, optimalna kombinacija fiskalnog i makrobonitetnog zaoStravanja
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moze biti nedostizna ako dnevno-politicka ograni¢enja, kao Sto je netom objasnjeno,
ne omogucuju dovoljno restriktivnu fiskalnu politiku. U tom sluéaju prevelik teret
zaoStravanja moze pasti na teret makrobonitetnih mjera za koje je odgovoran HNB. A
to moze znaciti pogreske u alokaciji kapitala koje mogu umanijiti dugorocni gospodarski
rast. U opisanom scenariju moZzemo govoriti o svojevrsnoj opasnosti istiskivanja:
relativno viSe sredstava Ce se alocirati putem politickih mehanizama i odluka kroz javni
sektor (zbog nedovoljno restriktivne fiskalne politike), a relativno manje putem
privatnih financijskih trZista.!® Istiskivanje nece biti problem ako javni sektor alocira
sredstva jednako efikasno ili efikasnije od financijskih trzista. No, ako je alokacija
kapitala putem privatnih financijskih trzZista efikasnija od politicke alokacije, dugoro¢ni
gospodarski rast bit ¢e usporen.

Ovu relativno apstraktnu uvodnu raspravu o odnosima monetarne,

fiskalne, strukturne i makrobonitetne politike u nastavku ¢emo  Pokazatelji
konkretizirati uz pomo¢ pokazatelja koji se koriste u tablici za pra¢enje  Makroekonomske
makroekonomskih neravnoteza u okviru Eurosemestra (dalje: tablica MIP ~ neravnoteZe pokazuju da
pokazatelja — Tablica 1). Radi se o veoma korisnom alatu za vodenje  hrvatsko gospodarstvo u
ekonomske politike. MoZemo ga koristiti staticki, za ocjenu stanja  Vrlo dobrom stanju ulazi
gospodarstva u trenutku priklju¢enja europodrudju, ali i dinamicki, kao U europodrucje

okvir za raspravu o moguéem razvoju dogadaja nakon prikljuenja

Hrvatske europodrucdju. U statickom smislu, podaci u Tablici 1 pokazuju da je stanje hrvatskog
gospodarstva u trenutku priklju¢enja europodrucju vrlo dobro. Jedina makroekonomska
neravnotezZa koja neée uskoro biti otklonjena odnosi se na visinu javnog duga. Treba primijetiti

da je duboka neravnoteza vezana uz neto medunarodnu investicijsku poziciju po prvi puta
otklonjena 2021. zahvaljujuéi dugogodisnjem kumuliranju tekuéih viSkova u odnosima s
inozemstvom.

U dinamickom smislu treba ocekivati da ¢ée se neki indikatori neravnoteza pogorsavati u
fazama ekonomske ekspanzije nakon priklju¢enja europodrucju. To neée biti posljedica
samoga ulaska u europodrucje; prvenstveno ée se raditi o posljedici priljeva EU sredstava i
rasta agregatne potraznje u uvjetima kada se hrvatsko trZiste rada, dijelom i zbog nesretnih
okolnosti, po prvi puta u povijesti bliZi stanju pune zaposlenosti.}* Pri tome, pogorsavanje
indikatora makroekonomskih neravnoteza nece biti lako detektirati i ispravno tumaciti. Ranije
je objasnjeno da Sirenje eksternog deficita u razmjeni roba i usluga nece uskoro aktivirati
senzore u Tablici 1 u kojoj je bitan samo saldo tekuéeg racuna bilance plaéanja. Saldo razmjene
roba i usluga nije medu glavnim pokazateljima. Nominalni jediniéni troSak rada pak jest senzor
koji zbog rasta nominalnih placa moze reagirati na pretjeranu ekspanziju. No, kriti¢na
vrijednost koja je postavljena na 9% trogodiSnjega rasta vjerojatno c¢e se Cesto aktivirati i
postati nalik protupozarnom alarmu koji je pokvaren - ¢esto zvoni - ali ga zbog toga nitko ne
shvada ozbiljno. Signal nominalnih plac¢a uvijek se moze tumaciti kao odrZiv u uvjetima brzeg
gospodarskog rasta, a bit ¢e zamuden i u¢inkom visoke inflacije 2022.-2023. Ukratko, ako
Hrvatska u ovom desetljeéu ostvari vecu stopa rasta od prosjeka EU, sto je izgledno, svaki 3-

13 Do istiskivanja (eng. crowding out) dolazi zbog pretjeranog fiskalnog deficita i zahtjeva za posudivanje u
uvjetima pune zaposlenosti. Rast kamatnih stopa istisnut ¢e dio privatnih investicija koje bi inace bile
produktivne. Ovdje opisano istiskivanje moZe djelovati administrativnim putem i bez rasta kamatnih stopa.
14 pod nesretnim okolnostima misli se na pretvaranje recesije 2009. u dugotrajnu depresiju koja je trajala do
2014. i potakla iseljavanje radne snage.
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Tablica 1. MIP pokazatelji*®

Glavni pokazatelji

Metoda racunanja

Kriti¢na vrijednost ili

Podatak za Hrvatsku

raspon 2019. | 2020. | 2021.
Saldo tekuceg racuna 3-godisnji prosjek -4% - (+6%) 2,8% 1,6% 2,0%
bilance pla¢anja u % BDP
Neto medunarodna
investicijska pozicija u % godignji podatak -35% R | KR | -33,9%
BDP-a
Realni efektivni tecaj (za 3-godisnja promjena +/-5%* 1,5% 0,5% -1,5%
42 trgovacka partnera)
Izvozni  trzisSni  udjel 5-godiSnja promjena -6% 22,1% | -0,5% 7,8%
(svijet)
Nominalni jedini¢ni | 2010.=100; 3-godiénja 9%* 2,8% 6,4%
troSak rada promjena
Deflacionirani indeks 2015.=100, godisnja 6% 4,5%
cijena nekretnina promjena
Tok kredita privatnom 14% 1,1% 1,3% 3,0%
sektoru, kondolisirano u
% BDP-a
Konsolidirani dug 133% 88,3% | 98,0% | 88,5%
privatnog sektora u %
BDP-a
Bruto javni dug opce 60% 71, 1% 7 3l 2.5 %
drzave u % BDP
Stopa nezaposlenosti u 3-godisnji prosjek 10% 8,8% 7,5% 7,2%
%
Ukupne obveze godiSnja promjena 16,5% 6,8% 7,3% 11,7%
financijskog sektora,
nekonsolidirano
Radna snagau %
Stopa aktivnosti u % populacije 15-64g., 3- -0,2 pb 0,9 0,7 24
godisnji prosjek

Stopa dugorocne u % aktivne populacije
nezaposlenosti u % 15-74g., 3-godisnja 0,5 pb -4,2 -2,5 -0,6

promjena
Stopa  nezaposlenosti | u % aktivne populacije
mladih u % 15-24g., 3-godinja 2 pb -14,7 6,3 -1,8

promjena

*kriterij realnog efektivnog tec¢aja za ¢lanice europodrudja: kriterij za ¢lanice EU koje nisu Elanice europodrudja je +/-11%;
kriterij nominalnog jedinicnog troska rada za ¢lanice europodrudja: kriterij za clanice EU koje nisu clanice europodrudja je 12%.

Izvor: Eurostat, MIP Indicators

godisnji prijelaz stope rasta pla¢a od 9% tumacit ¢e se kao zdrav pokazatelj konvergencije
Zivotnog standarda te nece provocirati korektivne mjere.

Senzor vanjskih neravnoteZa koji se moZe aktivirati je pokazatelj izvoznog trziSnog udjela.
Medutim, ovaj inaCe veoma koristan pokazatelj koji ukazuje na strukturnu medunarodnu
konkurentnost ne reagira nuzno na eksterni deficit koji je povezan s viskom domacde potraznje
koja dovodi do pretjeranog rasta uvoza. Dvije pojave se povezuju tek preko realnog tecaja.

15 Prvih pet pokazatelja su pokazatelji vanjskih neravnoteza. Drugih Sest su pokazatelji unutarnjih neravnoteza.
Zadnja tri su pokazatelji neravnoteza na trzistu rada.
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Realni efektivni tecaj je jedini pokazatelj eksterne neravnoteze koji je dokazano osjetljiv na
akumulaciju makroekonomskih neravnoteza (uocite savrSenu indikaciju akumulacije
makroekonomskih neravnoteza kroz aprecijaciju 2000.-2008. na Slici 9). Uz to, realni efektivni
tecaj je visokofrekventan, lagan za radunanje i analiziranje.'® Kako su svi najvaZniji trgovacki
partneri Hrvatske u europodrudju, ili imaju valute vezane uz euro (BiH), promjene realnog
tecaja svode se na odnos stopa inflacije u zemlji i inozemstvu. Ako je veéa inflacija u zemlji
rezultat pregrijavanja gospodarstva, realni tecaj ¢e ukazati na problem.

Slika 8. Indeks realnog efektivnog tecaja uz potrosacke
cijene 2010.=100
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Izvor: HNB

Medutim, odnos cijena u zemlji i inozemstvu moZe se pogorsati i zbog zdravih, odrzivih
procesa, kao $to je brzi rast produktivnosti u zemlji.!” Stoga se zakljucak o izbijanju poZara
nece modi donijeti na temelju aktiviranja samo jednog senzora, u ovom slucaju realnog tecaja.
Ocjena ce zavisiti o Siroj slici koja treba ukljuciti indikatore neodrzivog viska potraznje izvan
Tablice 1, kao sto su realni jedini¢ni trosak rada (ranije spomenuti RULC), jaz outputa i takoder
ranije spominjani saldo razmjene roba i usluga s inozemstvom (X-M).%8

Siru sliku upotpunit ¢e pokazatelji unutarnje neravnoteze iz Tablice 1. Medu njima se &etiri
odnose na izravnu i neizravnu aktivnost financijskog sektora. To su: cijene nekretnina, tok i
stanje dugova privatnog sektora, te ukupna pasiva financijskog sektora. Jedan indikator
unutarnje neravnoteZe odnosi se na trziste rada (stopa nezaposlenosti koja je uvijek niska kada
je stvarni BDP iznad potencijalnog, pa nije osobito korisna kao alarm pregrijavanja

gospodarstva), i jedan indikator unutarnje neravnoteze odnosi se neposredno na aktivnosti
javnog sektora (bruto javni dug).

18 |sto se odnosi na srodne pokazatelje poput realnog jedini¢nog troska rada.
17 pojava je poznata kao Balassa-Samuelsonov ucinak.

18 MIP tablica pokazatelja ukljuéuje i 28 dopunskih indikatora, no zanimljivo je da se saldo medunarodne

razmjene roba i usluga i RULC ne nalaze medu njima. To je znak da hrvatske institucije trebaju razviti vlastite
sustave dopunskih indikatora koje smatraju pouzdanima.
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Kroz praéenje odnosa kretanja prikazanih indikatora prelamat ¢e se Kljuéno pitanje glasi moze
zakljucci o karakteru pregrijavanja gospodarstva i optimalnom odnosu | fiskalna politika biti
fiskalnih i makrobonitetnih mjera. To nas vraéa srediSnjoj temi
medusobnog istiskivanja fiskalnih i makrobonitetnih mjera u fazama sprijeci pretjeran pritisak
ekspanzije poslovnog ciklusa. Pitanje kojim zaklju¢ujemo poglavlje i koje |5 otklanjanje

nas uvodi u sljedece, glasi: moZe li politicka nespremnost za optimalno  5kroekonomskih
stezanje fiskalne politike u fazi ekspanzije poslovnog ciklusa dovesti do
prebacivanja prevelikog tereta prilagodbe na makrobonitetne mjere i
kroz to zakociti optimalnu alokaciju sredstava putem privatnih
financijskih trzZista?

dovoljno restriktivna da

neravnoteza uz pomo¢
makrobonitetnih mjera

Funkcioniranje financijskog sustava Hrvatske u europodrucju i problem istiskivanja privatnih
trzista

Podaci u Tablici 1 (MIP scoreboard) pokazali su da je alarm u Hrvatskoj trajno ukljucen za
pokazatelj bruto javnog duga. S druge strane, tri izravna financijska pokazatelja (tok i visina
kredita privatnom sektoru te pasiva financijskog sektora) ve¢ dulje vrijeme nalaze se u
zelenom podrucju. Tehnicka interpretacija pokazatelja upuéuje na zakljuéak da fiskalna
politika treba preuzeti buduce terete prilagodavanja ne bi li se omjer bruto javnog duga i BDP-
a znacajno smanjio. S druge strane, u financijskom sektoru ocito postoji znacajan prostor za
daljnje financijsko produbljivanje.

Ulazak u europodruéje pogodovat ¢e daljnjem financijskom produbljivanju kroz smanjenje
amplitude oscilacija gospodarske aktivnosti, regulatornih troskova, te valutnog, kreditnog i
ostalih rizika. Stvorit ¢e se i neke dodatne kratkoroéne i dugoro¢ne pogodnosti: zamjena valuta
¢e u kratkom roku osloboditi dodatnu likvidnost zbog preferencije zamjene valuta
automatskom konverzijom na racunima. U srednjem i dugom roku, smanjenje svih vrsta rizika
i integracija financijskih trziSta olaksat ¢ée upravljanje javnim dugom, investicijskim i
mirovinskim fondovima te novonastalim viskom rezervi na ra¢unima HNB-a u inozemstvu.
Bolji asset/liability management u svim sektorima, uz smanjenje rizika, otvorit ¢e mogucnost
za povecanje blagostanja kroz bolji odnos ocekivanog povrata i rizika.

U prilog sredisnjoj tezi da hrvatski financijski sektor u trenutku prikljucenja europodrucju ima
znacajan prostor za doprinos rastu kroz daljnje financijsko produbljivanje slike 9-11 pokazuju
dugorocno kretanje financijskih pokazatelja ispod kriti¢nih vrijednosti iz Tablice MIP-a. Razliku
spram kriti¢nih vrijednosti mozemo tumacditi kao indikaciju prostora za napredak u dugom
roku.
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Slika 9. Tok kredita privatnom sektoru u % BDP-a, konsolidirano
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Slika 11. Ukupne obaveze financijskog sektora, nekonsolidirano
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*Procjena autora za 2021. na temelju nekonsolidiranih financijskih racuna za g4 2021.
Izvor: Eurostat, MIP indikatori; HNB, financijski racuni

Nadalje, Slika 12 pokazuje odrZzivu zaduzenost privatnog sektora s obzirom na stupanj
gospodarskog razvitka u usporedbi s drugim zemljama ¢lanicama europodrucja:

Slika 12. Konsolidirani dug privatnog sektora u % BDP-a prema
BDP-u po stanovniku prema PPS 2019. (zemlje ¢lanice
europodrucja; Hrvatska crveno)
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Pri tome treba istaknuti i relativno nisku zaduzenost sektora kucanstva (stanovniStva) u
Hrvatskoj (slika 13).%°

Slika 13. Konsolidirani dug sektora kucanstva % BDP-a prema
BDP-u po stanovniku prema PPS 2019. (zemlje ¢lanice
europodrucja bez Irske i Luksemburga; Hrvatska crveno)
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Irska i Luksemburg su iskljucene iz Slike jer dvije najrazvijenije clanice europodrucja imaju razmjerno malu zaduZenost sektora
kudanstva, pa pozitivna veza nestaje s njihovim ukljucivanjem. Citatelj treba imati na umu da se poloZaj Hrvatske u
meduvremenu vjerojatno poboljsao jer vrijednost BDP-a na osi X ¢e 2022. prije¢i 70%, a konsolidirani dug sektora kucanstva,
ako je suditi prema kretanju kredita kod banaka, pribliZit ¢e se 30% BDP-a (s aktualnih 33,8%) zbog pada realnih kredita i rasta
realnog BDP-a u uvjetima visoke inflacije. Izvor: Eurostat

ZaduZenost stanovniStva nakon ulaska u europodrucje ne mora brzo rasti.
Slike pokazuju da je pozitivna veza izmedu stupnja gospodarskog razvitka
i stupnja zaduZenosti stanovnisStva slabija od veze s ukupnom zaduZenosti
privatnog sektora, u ¢emu se vidi i zaduZenost sektora poduzeca: stupanj pozitivnog doprinosa
zaduZenosti poduzeca krece se u uzem skladu s realnim BDP-om. Bez financijskog razvitka
obzira na to, s visokim stupnjem sigurnosti mozemo zakljuciti da je gospodarskom rastu
znacajan potencijal za odrZiv gospodarski rast u narednim godinama nakon

ulaska u europodrucje povezan s produbljivanjem privatnih financijskih

trzista. Taj potencijal ée se ostvariti samo ako nece biti istisnut pretjerano restriktivnim
makrobonitetnim mjerama iznudenima od strane pretjerano ekspanzivne fiskalne politike, ili

od strane slabih strukturnih politika. Uz pretjerano ekspanzivnu fiskalnu politiku i slabe
strukturne politike viSak agregatne potraznje budit ée se ranije i jace, te provocirati
restriktivne makrobonitetne mjere.

Prjetjeran oslonac na
makrobonitetne mjere
moze sprijeciti ostvarenje

Kao $to je ranije istaknuto, veca posvecéenost stabilizacijskoj fiskalnoj funkciji nameée se kao
nuznost u narednim godinama. To se mozZze posti¢i djelomi¢nim institucionalnim
usavrSavanjem stabilizacijskih mehanizama fiskalne politike. Na tom planu ve¢ su poduzete
brojne institucionalne inovacije i mjere: (1) institucionalizirano je Povjerenstvo za fiskalnu
politiku; (2) donijet je Zakon o fiskalnoj odgovornosti Cije ¢e djelovanje ulaskom u
europodrucje biti ojacano; (3) Hrvatska slijedi fiskalna pravila (Maastricht odnosno Pakt o

19 Slika je za 2019. godinu kako bi se izbjegao prevelik utjecaj oscilacija u pandemijskim godinama pri éemu se
strukturni odnosi u meduvremenu nisu bitno mijenjali.
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stabilnosti i rastu) i (4) u okviru Eurosemestra provodi se uskladivanje makroekonomskih
aspekata fiskalne politike u srednjoro¢nom fiskalnom okviru. Opisani institucionalni okvir
danas djeluje jate nego u razdoblju 2000.-2008. kada su zemlje europske periferije
akumulirale velike makroekonomske neravnoteze. Zbog toga je opasnost njihova izbijanja
sada manja. Hrvatska vec¢ ima iskustva s novim institucionalnom okvirom, jer se nalazila u
okviru dvije korektivne makroekonomske procedure nakon ulaska u EU 2013.: u proceduri
prekomjernog deficita (EDP, excessive deficit procedure), iz koje je izasla 2017. i u proceduri
makroekonomske neravnoteze (MIP, macroeconomic imbalance procedure) iz koje je izasla
pocetkom 2019. godine. Medutim, postavlja se pitanje je li EU okvir dovoljan za vodenje
politika; moze li (i treba li) se Hrvatska u buduénosti osloniti samo na EU okvir oblikovanja
makroekonomskih politika ili, s obzirom na specificnosti, mozZe razviti i usavrsiti dodatne
vlastite institucionalne instrumente za izbjegavanje makroekonomskih neravnoteza.

Hrvatska ima dvije posebnosti koje upucuju na povremenu pojavu izvanrednih javnih prihoda
koji se ne bi trebali trenutacno trositi (zbog izrazitog pro-ciklickog djelovanja i opasnosti
doprinosa neravnotezama). Sliéno drzavama koje imaju SWF fondove (eng. Sovereign Wealth
Fund), povremene viskove proracunskih sredstava bilo bi bolje akumulirati — Stedjeti - u vidu
rezerve za loSa vremena, $to se moZze Ciniti na posebnom racunu koji ¢emo radi jasnoée radno
nazvati Hrvatski fond za fiskalnu stabilizaciju, HFFS. Dva specificna izvanredna izvora
financiranja toga fonda mogla bi biti: (1) buduca emisijska dobit HNB-a u okviru europodrucja
(koja ce biti osjetno veca od trenutacne), i (2) dio prihoda od PDV-a koji je povezan sa
sezonskim vrhuncima gospodarske aktivnosti u turizmu, koji imaju izrazito kolebljiv karakter.

Emisijska dobit u europodrucju

Priklju¢enjem europodrucju Hrvatska stjeCe udjel u emisijskoj dobiti  Nakon prikljucenja
Eurosustava. Hrvatski udjel bit ée proporcionalan kapitalnom klju€u europodrucju Hrvatska ce
izraCunatom na temelju udjela u populaciji i bruto nacionalnom dohotku.  dodi do novih izvora
Hrvatski kapitalni klju¢ ¢e iznositi oko 0,6%. Kako je udjel postojece prihoda, a jedan od njih
nov€ane mase u novcanoj masi europodrucja oko dva puta manji, jeimnogostruko uvecana
potencijal za stvaranje emisijske dobiti HNB-a bit ¢e znatno veéi nego do  emisijska dobit

sada, kada se emisijska dobit stvarala samo iz vlastite valute.

Uz to najveci dio (vise od 90%) od trenutacno raspoloZivih 26 milijardi eura medunarodnih
pricuva ostaje u takozvanoj nefinancijskoj aktivi (NFA) HNB-a. HNB kao ¢lanica Eurosustava
mora upravljati tim sredstvima prema strogim pravilima europodruéja, ali ta pravila ne
ogranicavaju sredisnju banku u pogledu razvoja novog modela upravljanja imovinom. Taj
model bi uz marginalno vedi rizik u odnosu na sadasnji koji je ograni¢en potrebom maksimalne
likvidnosti sredstava medunarodnih pri¢uva mogao ostvariti malo vedi prinos.

HNB ¢e s obzirom na pocetno naslijede visokih medunarodnih pri¢uva (oko 40% BDP-a) imati
nesto veéu bazu NFA od Slovenije i Slovacke koje smo odabrali kao najsli¢nije zemlje za
usporedbu. Na Slici 14 prikazana je usporedba emisijskih dobiti%® Slovenije, Slovacke i Hrvatske

20 Radi usporedivosti emisijska dobit ne ukljucuje ostale prihode (kao $to su prihodi od numizmatickih izdanja)
vec¢ ukljucuje samo trajne izvore dobiti: neto kamatni prihod, neto prihod od provizija i naknada, dohodak od

udjela i sudjelujucih interesa te alokaciju monetarnog dohotka (za Sloveniju i Slovacku). Alokacija monetarnog
dohotka ukljuc€uje sudjelovanje u emisijskoj dobiti Eurosustava, Sto treba uvecati za emisijsku dobit po osnovi
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(neposredno pred ulazak u europodrucje kako bi zadnje godine bile usporedive). Usporedba
pokazuje potencijal za uveéanje emisijske dobiti i do nekoliko puta. Bilo bi neodgovorno letvicu
oCekivanja postaviti previsoko jer upravljanje rizikom ovih sredstava je najvazniji kriterij s
obzirom da je rije¢ o sredstvima nacionalnog osiguranja u slucaju politickih i slicnih potresa
historijskih razmjera. Za glavnicom ovih sredstava ne smije se posezati, osim u slucaju
katastrofe globalnih razmjera. Medutim, prikazana usporedba, uz uzimanje u obzir razmjerno
visokog pocetnog iznosa hrvatske NFA, ukazuje na mogucénost pomicanja hrvatske linije
emisijske dobiti do oko 0,4-0,5% BDP-a u srednjem roku, osobito ako imamo u vidu da Europa
upravo ulazi u razdoblje povecanih kamatnih stopa o kojima udjel emisijske dobiti u BDP-u
znacajno zavisi.

Slika 14. Emisijska dobit u % BDP-a
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*U trenutku izrade analize Slovenija jos nije objavila Godisnje izvjes¢e za 2021. godinu.
Izvor: godisnja izvjesca sredisnjih banaka, razne godine, viastiti izracuni

Naravno, sva sredstva ostvarena od emisijske dobiti neée se moci svake godine isplatiti u
proracun jer dio zarada ostaje u rezervama HNB-a odnosno Eurosustava. Ipak, o uporabi veéeg
dijela sredstava emisijske dobiti odlucuje se kroz nacionalno zakonodavstvo i politicku praksu,
Sto ostavlja otvorena vrata za uspostavu pravila uporabe viska koja bi se uklopila u ideju o
jacanju protu-ciklickog karaktera fiskalne politike kroz zadrZavanje viska sredstava na
posebnom racunu (HFFS) u dobrim vremenima i njihovo otpustanje u loSim vremenima.

Premda se pretpostavljenih 0,2-0,4% BDP-a na godinu novoga monetarnog viska moze Ciniti
kao mali iznos, ne treba zaboraviti da je rije¢ o iznosu koji bi se u slué¢aju osnivanja fonda za
fiskalnu stabilizaciju akumulirao u vidu rezerve (kapitala) kroz ekspanzivni dio poslovnog
ciklusa koji Cesto traje i 4-7 godina. Na kraju takvoga razdoblja ekspanzije, kada izbije kriza,
vlada bi mogla raspolagati i s oko 2% BDP-a sredstava ustedenih u dobrim vremenima. A to
nije malo, osobito u godinama kada izvori EU sredstava presahnu; rije¢ je o iznosu koji ima

izdanja gotovog novca (novcanica i kovanica) koja se knjizi kao dohodak od udjela i sudjelujuéih interesa.
Alokacija monetarnog dohotka u pojedinim godinama moze biti negativna ako se formiraju rezervacije za
zajednicke monetarne instrumente europodrucja, no to je rijetko. Alokacija monetarnog dohotka je u pravilu
stabilna i pozitivna stavka u racunima dobiti i gubitka nacionalnih sredisnjih banaka.

25



HUB Analize br. 75

makroekonomski znacaj i moze olaksati fiskalno upravljanje u krizama. | Sto je jo$ vaznije, taj
iznos, koji se postupno akumulira, moze preventivno umanjiti opasnost pregrijavanja
gospodarstva zbog pretjerane fiskalne ekspanzije u rastudoj fazi gospodarskog ciklusa ako se
viSak sredstava ne trosi u godinama kada su likvidnost i financijski uvjeti ionako izdasni.

Ciklicka i sezonska komponenta javnih prihoda: dio PDV-a od turizma

Uvedana emisijska dobit u godinama nakon ulaska u europodrucje nije
jedini mogudi izvor financiranja Hrvatskog fonda za fiskalnu
stabilizaciju. Velika ovisnost hrvatskog gospodarstva o turizmu i visoka
sezonalnost ove gospodarske aktivnosti stvaraju uvjete koji su nalik
uvjetima u gospodarstvima koja su bogata prirodnim resursima.
Naposljetku, i turizam se razvija zahvaljujuéi prirodnom resursu, Sto
znadi da dodana vrijednost u tom sektoru u sebi sadrzi komponentu
rente.

Ako se emisijskoj dobiti
pribroje znacajne ciklicke
i sezonske komponente
prihoda od poreza na
dobra i usluge, Hrvatska
ima dovoljno izvora za
pokretanje fonda za
fiskalnu stabilizaciju

Svjetske cijene roba, koje zavise o globalnim gospodarskim uvjetima,

odreduju makroekonomske uvjete u drzavama koje su bogate resursima za izvoz. U uvjetima
globalne ekspanzije veliki resursi (faktori proizvodnje — rad i kapital) ulaze u procese
ekstrakcije prirodnih resursa (pa ih premalo ostaje na raspolaganju za druge aktivnosti), a u
uvjetima globalnog usporavanja i recesija gospodarski pad u resursima bogatim zemljama
mozZe biti izraZeniji zbog prevelike koncentracije gospodarske aktivnosti u najpogodenijem
dijelu gospodarstva. Zbog toga mnoge resursima bogate zemlje odlucuju u fazama ekspanzije
ne trositi sve Sto je zaradeno; znacajan dio spremaju u rezerve. Najpoznatiji primjer je Norveski
naftni fond — najvedi pojedinacni dionicar na svijetu.

Drustvo koje osvijesti potencijale protu-ciklickog djelovanja sredstava ustedenih u godinama
kada je renta visoka, uspostavom stabilizacijskog fonda postize tri cilja. Prvo, ublazava
pregrijavanje domadeg gospodarstva u fazama poslovne ekspanzije. Drugo, povecava vlastite
rezerve za vodenje protuciklicke politike u recesijama. Trece, na stranu sprema sredstva za
buduée generacije ako se prirodni resurs iscrpi ili mu padne ekonomska vrijednost zbog
tehnoloskih promjena, prirodnih katastrofa, promjena navika potrosaca, ili nekog slicnog
strukturnog razloga.

Opisane karakteristike turizma u Hrvatskoj djeluju u sprezi s jednom od najvisih stopa PDV-a
u EU. Takva konstelacija stvara sezonalnost poreznih prihoda od PDV-a. U razdoblju 2017.-
2021., u periodu od tri mjeseca od srpnja do rujna,?! prikuplja se puno vie od &etvrtine
godisnjih prihoda od PDV-a: 2021. 30,5%; 2020. 29,7%; 2019. 29,7%; 2018. 29,3%; 2017. 29,1%
itd. lako bi doprinos turizma PDV-u trebalo preciznije izracunati, ugrubo se moze zakljuciti da,
ako prihod od PDV-a ¢ini oko 13% BDP-a, ,,visak” 4-5% koji se prikupe u ljetnim mjesecima cini
oko 0,5-0,6% BDP-a, Sto predstavlja potencijalni dodatni izvor za financiranje fonda za fiskalnu
stabilizaciju. Prema tome, zbir uvecane emisijske dobiti i dijela PDV-a od turizma moze puniti
fond za fiskalnu stabilizaciju sredstvima u iznosu od oko 1% BDP-a na godinu. To moZe dati
znacajan doprinos smanjenju opasnosti od pregrijavanja gospodarstva u fazama poslovne
ekspanzije, osigurati sredstva za fiskalnu intervenciju bez zaduzivanja kada nastupi kriza, a uz

21 prema nacionalnoj fiskalnoj metodologiji.
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to, u fondu se mogu akumulirati i dugoro¢no ulagati sredstva koja ¢éemo Cuvati za buduce
generacije.

Ovdje nam nije bio cilj ulaziti dublje u politicka i operativna pitanja funkcioniranja institucija
za fiskalnu stabilizaciju. Nekoliko uvodnih informacija dano je u Okviru 3. Cilj je bio objasniti
makroekonomske razloge za jacanje fiskalne stabilizacijske funkcije u kontekstu ocekivane
dugorocne promjene karaktera poslovnih ciklusa u Hrvatskoj nakon ulaska u europodrucje.
Vec i sama javna rasprava o fondu za fiskalnu stabilizaciju moZe doprinijeti osvjestavanju
obiljezja gospodarskih kretanja koja ¢e obiljeZiti Hrvatsku u ovome desetljecu i nacina kako se
optimalnom kombinacijom makroekonomskih politika mogu osigurati pretpostavke za odrziv
gospodarski rast i dugorocno priblizavanje dohotka po stanovniku prosjeku Europske unije.

Okvir 3: Fondovi za fiskalnu stabilizaciju

Fondovi za fiskalnu stabilizaciju pripadaju kategoriji drzavnih fondova ili fondova drzavnog bogatstva (eng.
Sovereign Wealth Funds, SWF). Imaju ih vrlo razli¢ite zemlje (i razvijene i slabije razvijene), i to iz razli¢itih razloga
i s razlicitim ciljevima. Veoma su razli¢ito ustrojeni. Nema najbolje prakse. Svaka zemlja organizira SWF u skladu
s vlastitim specifi¢nostima. Najces¢i razlog je velik utjecaj prirodnih resursa odnosno eksploatacije prirodnih
bogatstava na gospodarstvo. Iz tog razloga, SWF imaju i tako razli¢ite zemlje kao $to su Norvegka (energenti), Cile
(metali) i Bocvana (drago kamenje). SWF-ove koji ne zavise o izvoznim prihodima ali se financiraju s ciljem fiskalne
stabilizacije ili poticanja gospodarskog razvitka imaju i Singapur i Juzna Koreja. U ciljevima takvih fondova ¢esto
se kao prioritet ne navodi izravno razvoj (jer se u te svrhe koriste drugi instrumenti koji su jednako izdasni), nego
se kombiniraju stabilizacijska funkcija i ¢uvanje zajednickog bogatstva za buduée generacije. Osim jasno
deklariranih ciljeva, svaki SWF treba imati pazljivo uredeno upravljanje i kontrolne mehanizme, izvore
financiranja (koji moraju biti jasno odredeni i ograniceni), kriterije i nacine povlacenja sredstava. Fondovi ove
vrste mogu funkcionirati kao zasebne institucije ili mogu biti uredeni kao posebni racuni ministarstva financija
kojima upravlja ministar odnosno sluzba u okviru ministarstva prema pravilima koja su odredena posebnim
zakonom.

Izvor: Svjetska banka
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Zakljucak

Hrvatska ¢ée se prikljuciti europodrucju u trenutku kada ¢e aktualni inflacijski val vjerojatno
oslabiti, a sve vedi broj analiza pokazivati da su strukturni i troskovni ¢imbenici, a ne
monetarna politika ECB-a, bili pokretaci i podupiratelji aktualnog inflacijskog vala. Inflacija ¢e
u srednjem roku nakon priklju¢enja europodrucju zavisiti o brzini gospodarskoga rasta i stadiju
poslovnoga ciklusa. Ako u duljem razdoblju bude znatno veéa nego u drugim ¢lanicama
monetarne unije, to moze biti indikator nakupljanja makroekonomskih neravnoteza.

Akumulaciju neravnoteza u slucaju realne konvergencije Hrvatske treba sprjecavati i/ili brzo
korigirati kako bi realna konvergencija bila odrziva, a ne kao u slu¢aju Grcke, i u manjoj mjeri
Spanjolske, kako bi ostala specifi¢na za jedno povijesno razdoblje povezano su ulaskom u EU
nakon kojeg je uslijedila divergencija. Danas raspolazemo institucionaliziranim alatima za
prevenciju, otkrivanje i korekciju makroekonomskih neravnoteza. Tablica pokazatelja MIP-a
(MIP scoreboard) i indikatori za pracenje fiskalnih pravila europodrucja dobre su vodilje.

No, jednostavni indikatori mogu zavarati. Prvo, indikatori makroekonomskih neravnoteza ne
ukljuCuju realni jedni¢ni troSak rada i saldo medunarodne razmjene roba i usluga cija
kombilnacija predstavlja najpouzdaniju indikaciju nakupljanja neravnoteza. Drugo, fiskalna
pravila koja su oblikovana prema nacelu ,jedan konfekcijski broj za sve” funkcioniraju kao
administrativni kriterij za zemlje koje akumuliraju makroekonomske neravnoteze pri brzom
priblizavanju prosjecnom BDP-u po stanovniku prema paritetu kupovne modéi EU. Monetarna
politika ECB-a za takvu zemlju ne moze biti dovoljno restriktivna, pa razliku treba kompenzirati
fiskalna politika. No, ona, ako se rukovodi samo zajednickim fiskalnim pravilima, takoder nece
posti¢i potrebnu restriktivnost. Postoji opasnost da se najveéi teret prilagodbe u takvim
uvjetima prebaci na makroprudencijalne mjere.

Pokazatelji za financijski sustav u okviru tablice MIP-a ukazuju na inicijalnu udaljenost
aktualnih vrijednosti u odnosu prema kritiénim vrijednostima, $to tumacimo kao dokaz Sirine
prostora za daljnji financijski razvitak i doprinos financijskog sustava gospodarskom rastu u
Hrvatskoj. U prilog tomu govore i Cinjenice da ¢e pristupanje europodrucju poboljsati
likvidnost, smanijiti regulatorne troSkove i rizike. Medutim, potencijal rasta koji bi mogao
proizaci iz financijskog produbljivanja nece se realizirati ako fiskalna politika nece biti dovoljno
restriktivna u dobrim godinama. U tom slucaju, prevelik teret prilagodbe ¢e se prevaliti na
makroprudencijalna ograni¢enja. Stoga bi se fiskalna politika jednim dijelom trebala
usredotociti na dugorocnu optimalizaciju rasta, odnosno izgladivanje poslovnog ciklusa. To je
njezina klju¢na stabilizacijska funkcija. Pored vec¢ postojecih institucionalnih mehanizama, u
obavljanju te uloge mogao bi pomodi i fond za fiskalnu stabilizaciju.

28



