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Pandemijska kriza — neke Cinjenice

Realni BDP tijekom pandemijske krize 2020.
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Odgovor ekonomske politike u razvijenim
gospodarstvima bio je snazan i sveobuhvatan

Fiskalne mjere

Potpore za oCuvanje radnih mjesta

Transferi ranjivim skupinama

Odgode/oslobodenja od pla¢anja poreza i doprinosa
Krediti drzavnih banaka/razvojnih agencija

Drzavna jamstva za kredite

Zajednicki fond za oporavak i otpornost (EU)

Monetarne mjere

Smanjenje kljunih kamatnih stopa

Povecanje obujma operacija refinanciranja
Programi otkupa drzavnih vrijednosnica
Programi otkupa privatnih vrijednosnica/kredita
Swap aranzmani izmedu sredisnjih banaka

Prudencijalne mjere

Relaksacija pravila o klasifikaciji plasmana
Otpustanje zastitnih slojeva kapitala
Ogranicenja isplata dividendi




Poduzete mjere bile su pravodobne i vrio ucinkovite ...

Fiskalne mjere . N\ |l s y
Fiskalni poticaji sprijeCili su destrukciju

:> zaposlenosti i omogucili poduzecima da
prebrode likvidnosni Sok izazvan lockdownom

Monetarne mjere . : iy : .
Snazne monetarne mjere umirile su financijska

I:> trzista i tako omogucile drzavi i ostalim
sektorima povoljne uvjete zaduzivanja

Prudencijalne mjere Prudencijalnim mjerama smanijen je teret otplate
I:> duga za kucanstva i poduzeca, a banke su
potaknute da nastave kreditirati gospodarstvo




Izdasne mjere potpore gospodarstvu i pad nominalnog BDP-a
doveli su do zamjetnog povecanja razine javnog duga ...

Poveéanje omjera javhog duga i BDP-a u 2020.
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... Kao 1 do znatnog povecanja ukupne imovine
sredisnjih banaka
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Izbijanje pandemijske krize snazno se negativno
odrazilo na hrvatsko gospodarstvo ...

Dramati¢an pad prihoda od turizma bio je najvidljiviji
- Izazovi 73 Hrvatsku u OZUij 2020 blll su kanal utjecaja pandemije na hrvatsko gospodarstvo

gOIeml Neto devizni prihodi od turizma
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» velike potrebe drzave za financiranjem u uvjetima
uspostave lockdowna
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» znatno pogorsanje izgleda za gospodarski rast i
javne financije

» snazan odljev sredstava iz investicijskih fondova
(7,7 mird. HRK) ‘ rast kamatnih stopa na
javni dug

» deprecijacijski pritisci na kunu
Izvor: HNB




... Sto je primoralo Viadu i HNB na donosenje brojnih
mjera za ublazavanje njenih u€inaka

Odgovor na pandemijsku krizu u Hrvatskoj u 2020. godini

Fiskalne mjere Viade RH
0,1% BDP-a H:t;:::""'a Mjere monetame politike HNB-a
mm:nirg;mm za borbu protiv Supervizorske mjere HNB-a [
1,1% BDP-a, epidemije 0,8% BDP-a
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Strukturne i redovite NEGATIVNIH
tjedne operacije POSLJEDICA
5.7% BDP-a v;|m PANDEMIJE Zabrana mmr:;l]e
Izravna kupnja o isplate dividende
deviza od s Europskom osiguravajucih moratori
Lozl sredisnjom drustava klijentima drustava
drzave Prosirena lista bankom Ukidanje za lizing
potencijalnih sudionika naknada za
u kupoprodajnim izdavate vrijednosnica
transakcijama s na reguliranom
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Izvor: GodiSnje izvijeS¢e HNB-a 2020.




HNB je snhazno reagirao na pandemijsku krizu,
koristecCi I neke alate koji prije nisu bili koristeni

Odgovor HNB-a na pandemijsku krizu 2020./2021.

PODRUCJE: -
DEVIZNO TRZISTE

KUNSKO NOVCANO
TRZISTE

TRZISTE DRZAVNIH
OBVEZNICA

PRUDENCIJALNE
MJERE

devizne intervencije
(2.7 mird. eura)

smanjenje stope obvezne
pricuve s 12 na 9%
(6,4 mird. kuna)

program otkupa drzavnih
obveznica
(20,3 mird. kuna)

relaksacija pravila o

klasifikaciji plasmana

kako bi se potaknulo
odobravanje moratorija

valutni swap s ESB-om
(2 mird. eura)

strukturne repo operacije
(4,3 mird. kuna)

nebankovnim financijskim
institucijama dozvoljen
pristup aukcijama HNB-a

zabrana isplata dividendi
za banke

redovne repo operacije




HNB je imao delikatan zadatak jer je istodobno upravljao
poremecajima na deviznom trzistu i trzistu javnog duga

mird. EUR

Izvor:

U razdoblju od ozujka do lipnja 2020. HNB je bankama prodao ukupno 2,7

mird. eura medunarodnih pri¢uva te je otkupio 20,3 mird. kuna obveznica RH

Devizne intervencije tijekom pandemijske krize

Otkup obveznica tijekom pandemijske krize
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Pokretanje programa otkupa drzavnih obveznica bila je
riskantna, ali nuzna odluka

Odluka o pokretanju otkupa obveznica Ipak, procijenjeno je da su argumenti u

bila je delikatna iz nekoliko razloga: korist otkupa obveznica ipak snazniji:

= HNB nikada ranije nije provodio konacne = Likvidnost trziSta obveznica naglo se smanjila
(outright) otkupe drzavnih obveznica zbog poremecaja u sektoru investicijskih fondova

= Postojao je rizik da otkup obveznica u = Normalizacija uvjeta na trzistu drzavnih obveznica
domacoj valuti ponisti napore koji su se bila je potrebna kako bi drzava mogla nesmetano
poduzimali s ciljem stabilizacije te€aja kune financirati visoke troSkove pandemijske krize

= |nstitucionalni ulagaci (investicijski i - Cinjenica da su ESB i druge sredi$nje banke
mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva) takoder otkupljivale obveznice smanijila je
koji drze velike portfelje obveznica do tada vjerojatnost negativne reakcije trzista i rejting

nisu imali pristup aukcijama HNB-a agencija




Vlada je izdasnim fiskalnim poticajima znacajno ublazila
(kratkoroCne i dugorocne) ekonomske ucinke pandemije

» Tijekom svjetske financijske krize 2008./2009. fiskalna politika u
Hrvatskoj bila je prociklicha:
g 2008./2009.

> nije bilo diskrecijskih mjera potpore gospodarstvu
»Stovise, uveden je poseban krizni porez na place i druge primitke te je povecana

stopa PDV-a sto je dodatno smanijilo raspolozive dohotke

« Suprotno tome, tijekom pandemijske krize 2020./2021. fiskalna

politika djelovala je izrazito protuciklicki:
» izdasSnim potporama omoguceno je brojnim poduzecima da opstanu i zadrze 2020./2021

zaposlenike unato¢ dramaticnom padu prihoda
> time je ublazen intenzitet recesije te su stvoreni preduvjeti za brz oporavak

nakon zavrSetka lockdowna




Subvencioniranje plac¢a i porezna oslobodenja bili su
kljucni elementi Vladinih fiskalnih poticaja

Medu brojnim mjerama iz domene fiskalne
politike najznacajniji uCinak su imali:
= potpore za o€uvanje radnih mjesta

» na vrhuncu krize u travnju 2020. potporama je bilo
obuhvaceno viSe od 500 tisuca zaposlenih (fiskalni
troSak 12,8 mird. kuna ili 3,1% BDP-a)

= oslobodenje od pla¢anja poreza i doprinosa

» ovu mogucnost iskoristilo je ¢ak 130.000 poduzeca
(fiskalni trosak 5,1 mird. kuna ili 1,1% BDP-a)

» Hrvatska je prednjacCila medu Clanicama EU-a po
iznosu odobrenih poreznih oslobodenja

Koristenje potpora za ocuvanje radnih mjesta
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Snazan odgovor fiskalne politike generirao je visoke troskove,
ali je i zasluzan za dinamic¢an oporavak gospodarstva

Realni BDP tijekom pandemije:
ostvarenje vs. trend*
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Napomena: * linija trenda je napravljena ekstrapolacijom serije koriStenjem prosje¢ne kvartalne stope rasta ostvarene u
razdoblju 2016.-2019.
Izvor: Eurostat; izracun autora.




Kako su Vlada i HNB uspjeli pruziti tako snaznu
potporu gospodarstvu?

= Kapacitet nositelja ekonomske politike za pruzanje financijske potpore bio je velik
zahvaljujucCi nizu unutarnjih i vanjskih cimbenika:

povoljni

W mogucnost u€inkovit odgovor
makroekonomski éegﬁgggll:" gﬂt-“u provedbe otkupa

fundamenti drzavnih obveznica

ekonomske politike
na globalnoj razini




Kako je pruzena potpora gospodarstvu?

(1) povoljni makroekonomski fundamenti

Fiskalni, a posebice platnobilanéni pokazatelji bili su povoljniji uoci
pandemijske krize nego Sto su bili uoci izbijanja svjetske financijske krize 2008.
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Kako je pruzena potpora gospodarstvu?
(2) pozitivni ucinci clanstva u EU-u

= lzdasni prihodi od EU fondova pozitivho utjecu na

makroekonomske fundamente RH: Utjecaj EU fondova na platnu bilancuRH

5
» pridonose investicijama i gospodarskom rastu 4 ) = /
» povecavaju saldo tekuceg i kapitalnog racuna platne bilance 3
: N . . ®
» dovode do povecéanja medunarodnih priCuva i smanjenja neto a 2 1
inozemnog duga a
s? 1
= Neto prihodi od EU fondova najvisu su razinu 0 ,
dosegnuli u pandemijskoj 2020. § '
» zahvaljujuci tome, Hrvatska je u 2020. ostvarila pozitivan 2
Sa|.d0 tekuceg i kapitalnog racuna unato¢ padu prihoda od 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
turizma od 54% _
mmmm neto prinod od EU fondova
> vrlo snazan priljev sredstava u tOj godini posljedica je odluke I saldo tekuceqg | kapitalnog racuna (isklj. neto prinod od EU fondova)
Vijeéa EU-a da se drzavama &lanicama omogudi fleksibilno ¢~ saldo tekuceg  kapttainog racuna
koristenje EU fondova u svrhu ublazavanja ucinaka Izvor: HNB

pandemije




Kako je pruzena potpora gospodarstvu?
(2) pozitivni ucinci clanstva u EU-u (nast.)

Zahvaljujuéi izdasnom priljevu EU fondova i uspjeSnom izdanju medunarodne obveznice
RH, HNB je do kraja 2020. nadomjestio pri¢uve potrosene u deviznim intervencijama

Neto medunarodne priéuve, 2013.-2020.
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Kako je pruzena potpora gospodarstvu?
(2) pozitivni ucinci clanstva u EU-u (nast.)

Clanstvo u EU-u Hrvatskoj je tijekom pandemijske
krize omogucilo joS dvije zna€ajne pogodnosti:

= Valutni swap s ESB-om vrijedan 2 mird. eura

» swap s ESB-om ojacao je kredibilitet HNB-ovog
odgovora na krizu

> pritisci na teCaj popustili su ubrzo nakon objave
dogovora o swapu

= Pristup sredstvima iz instrumenta za oporavak i
otpornosti EU-a (RRF)

» ocekivani pozitivni u€inci RRF-a poboljsali su izglede za
gospodarski rast i javne financije te tako podrzali
kreditni rejting

Utjecaj valutnog swapa na devizno trziste

600 T 7,80
WHO proglasio | | HNB-ESB
400 pandemiju | | valutni swap 7,70
[ |
200 ‘ I 7,60
| r/y\l"
1
14 0 - 7,50
o ! v
3 -200 | 7,40
-400 L R 7,30
R |
-600 : I 7,20
|
U |
-800 7,10
(o) (o) (o) (o) o o o o
— — — — (8] (8] o o
o o o o o o o o
o o o o o o o o
— ol (o] =t — o™ «® =
g g g g g g g g
@l Devizne intervencije Nominalni te¢aj EUR/HRK - desno
Izvor: HNB

EUR/HRK




Kako je pruzena potpora gospodarstvu?
(3) mogucnost provedbe otkupa drzavnih obveznica

= U jeku pandemijske krize HNB i srediSnje banke nekoliko drugih drzava s trziStima u
nastajanju uspjesno su po prvi puta implementirale programe otkupa obveznica

= Uspjeh tih programa moze se objasniti sljede¢im ¢imbenicima:

> ”nekonvencionalni” alati monetarne politike u proteklih 15 godina su postali "konvencionalni”

o naime, od svjetske financijske krize 2008. Fed, ESB i druge klju¢ne srediSnje banke ucestalo provode otkupe
obveznica kako bi primirili trziSne poremecaje i potaknuli rast

» pandemijska kriza nije bila uobi¢ajena kriza uzrokovana makroekonomskim neravnotezama

o u takvim uvjetima, financijska trziSta i rejting agencije nisu penalizirali drzave koje provode otkupe obveznica, posebice
ako je bila rije¢ o drzavama sa zdravim fundamentima

> sredisSnje banke razvijenih drzava takoder su u to vrijeme provodile vrlo ekspanzivnu monetarnu politiku

o sredisSnjim bankama drzavama s trziStima u nastajanju bilo bi teze da su globalni monetarni uvjeti bili restriktivniji




Kako je pruzena potpora gospodarstvu?
(4) ucinkovit odgovor ekonomske politike na globalnoj razini

= Brza reakcija nositelja politika u klju€nim gospodarstvima (posebice Feda i ESB-a)
primirila je paniku na svjetskim trziStima i povecCala manevarski prostor za ostale drzave

* to je, medu ostalim, Hrvatskoj omogucilo da u lipnju 2020. emitira medunarodnu obveznicu vrijednu 2 mird. eura
uz prinos od samo 1,6%

Prinos na 10-godi8nje drzavne obveznice - SAD Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice - europodrucje
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Izvor: Federal Reserve Bank of St. Louis Izvor: Eurostat




Clanstvo u europodruéju i otpornost na buducée krize

= SuoCavanje s krizama Hrvatskoj ¢e ubuduce biti lakSe iz viSe razloga:

* Problem valutne neuskladenosti imovine i obveza u privatnom i javhom sektoru je
uklonjen

% Kretanja na deviznom trziStu (npr. EUR vs. USD) viSe nisu relevantna za Hrvatsku

+ Banke imaju pristup monetarnim operacijama Eurosustava u eurima zbog €ega cCe
lakSe podnositi eventualne pojacane odljeve depozita

s Drzavne obveznice RH bit ¢e ukljuCene u otkup obveznica ako ESB odlu€i ponovno
pokrenuti takav program

% Hrvatska ¢e se moci povoljno zaduziti kod Europskog mehanizma za stabilnost
(ESM) ako se nade u duznickoj ili bankovnoj krizi




Glavne poruke

= Odgovor ekonomske politike u Hrvatskoj na pandemijsku krizu 2020. bio je znatno snazniji i
sveobuhvatniji nego odgovor na svjetsku financijsku krizu 2008./2009.

= To se posebice odnosi na fiskalnu politiku koja je tijekom pandemijske krize pruzila kljucnu
potporu gospodarstvu, dok je u vrijeme svjetske financijske krize bila naglaseno restriktivna

= Nekoliko je Cimbenika omogucilo Vladi i HNB-u da pruze snaznu potporu gospodarstvu i
ocCuvaju financijsku stabilnost, a posebice zdravi makroekonomski fundamenti, uspjesSna
implementacija programa otkupa obveznica i pristup izdasnom financiranju iz EU-a

= Uvodenjem eura Hrvatska je stekla vecu otpornost i pristup dodatnim izvorima financiranja
(Eurosustav, ESM) koji ¢e joj olakSati suoCavanje s krizama u buducnosti




Hvala na pozornosti!




