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COoVID-19
kriza nece
proci u godinu
dana, trebat
¢e 2-3 godine
za povratak
narazine
aktivnosti iz
2019.

Prognoze
se vrlo malo
medusobno
razlikuju.

Cetiri najvece hrvatske banke uposljavaju glavne ekonomiste i/ili osobe zaduzene za strateski
razvoj. Hrvatska udruga banaka osnovala je njihov klub. Cilj je povremenim provodenjem anketa
prikazati reprezentativnho misljenje glavnih ekonomista banaka o najvaznijim gospodarskim
kretanjima i ocekivanjima. U ,Izgledima“ prikazujemo rezultate ankete o ekonomskim ocekivanjima.
Glavni ekonomisti isticu da iznose osobne stavove, a ne stavove uprava banaka. Anketa je
provedena tijekom rujna 2020. Rezultate obraduje Arhivanalitika. Rezultati ranijih anketa nalaze
se na internetskoj stranici Kluba glavnih ekonomista u okviru stranice Hrvatske udruge banaka u

rubrici Analize i publikacije: http://www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

Medunarodni okvir: nema V-oblika oporavka

U godini obiljezenoj pandemijom COVID-19 prognoze su se dramaticno mijenjale i odgadale, a
prognosticki horizonti skracivali, Objava Izgleda - konsenzus prognoza glavnih ekonomista cetiri
hrvatske banke, ove je godine pomaknuta sa srpnja na rujan, neposredno prije no Sto ¢e medunarodne
institucije poput MMF-a, Svjetske banke i Europske komisije (EK) objaviti nove prognoze za tekucu i
sljedecu godinu. Prema ljetoSnjim prognozama EK, europodrucje bi ove godine moglo zabiljeziti pad
BDP-a od 8,7%, a 2021, rast od 6,1%. U takvim uvjetima, povratak na razine aktivnosti iz 2019, bio bi
odgoden za 2022. godinu. Za vodece europsko gospodarstvo i najvaznijeg hrvatskog trgovackog
partnera Njemacku Komisija ocekuje pad od 6,3% 2020. i rast od 5,3% 2021, Na jugu se, kao i uvijek,
ocekuje teza situacija. O¢ekivane talijanske stope iznose -11,2% 2020. i 6,1% 2021, Slicne razlike se
oCekuju u globalnom gospodarstvu: prema lietnoj reviziji gospodarskih ocekivanja MMF-a koja je
objavljena pod upecatljivim nazivom "Kriza kao nijedna druga”, ocekivane stope za 2020. i 2021,
iznose -8% i 4,5% za SAD, a za Kinu 1% i 8,2%.

Sredina 2020. oznacila je vrhunac vala pesimizma prognosticara. Prognoze koje su izasle u proteklih
nekoliko tjedana povoljnije su od ranijin. Njemacka vlada sluzbeno je revidirala ovogodisnju prognozu
pada na 5,8%, ali je i ocekivani oporavak 2021, snizen na 4,4%. Hrvatska vlada je nakon manjih padova
robnog izvoza i prihoda od turizma, raniju prognozu pada za ovu godinu od 9,4% revidirala na 8%,
ali oporavak u 2021, (5%) nece biti dovoljno jak za brzi povratak na razine iz 2019, Hrvatska se prema
tome uklapa u Siri europski trend.

Glavni ekonomisti ostaju pesimisti

lako razlike u ocekivanjima od jednog postotnog boda (na primjer, izmedu 8% i 9%) nemaju prakticno
znacenje, vrijedi zabiljeziti da prosjek (medijan) ocekivanja cetiri glavna ekonomista o padu za 9,2%
2020. i oporavku od 5,2% 2021, malo zaostaje za vladinim ocekivanjima. Ovu razliku uzrokuju ostar pad
investicija i nesto veci otekivan pad ukupnog izvoza u odnosu na vladine prognoze. Pri tome najveci
optimist medu ekonomistima ocekuje pad za 8,5%, a najveci pesimist - 8,6%. Kod ostalih bitnih
makroekonomskih velicina nema promjena koje bi bile vrijedne paznje. Svi ocekuju nastavak razdoblja
povijesno najnizih kamatnih stopa i stabilan tecaj euro/kuna, koji se nec¢e znacajno udaljavati od
sredisnjeg pariteta dogovorenog u okviru Europskoj tecajnog mehanizma (7,5345).



HUB konsenzus 2020.

Sredina  Min Max
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godiSnja % promjene)

Realni BOP -9,2 -9,6 -8,5
Osobna potrosnja -6,0 -75 -5,0
Javna potrosnja 3.0 2,0 4,0
Investicije -1,6 -12,0 -5,7
lzvoz -27,8 -350 -217
Uvoz -21,3 -30,0 -14,7

2. Trziste rada i cijene
(godiSnja % promjene)

Stopa nezaposlenosti (%) -(1LO) 9,3 8,1 9,6

Bruto place 1,3 0,5 2,5

Cijene (prosjek CPI) 01 -0,2 04
3. Javne financije: (% BDP)

Saldo opce drzave -7,6 -8,0 -6,6

Bruto javni dug (ESA2010) 88,8 87,1 89,6
4, Vanjski sektor: (% BDP)

Trgovacki saldo -15,5 -181 -15,0

Saldo tekuceg racuna platne bilance -2,2 -3,2 -0,9

Vanjski dug 86,7 849 88,3
5. Monetarni i financijski pokazatelji
Prinos na 1g trezorski 06/2020 0,1 01 01
zapis (HRK) 12/2020 0,1 0,1 0,1
Prinos na 5g drzavnu 06/2020 0,6 0,6 0,6
obveznicu (HRK) 12/2020 05 04 05
Prinos na 10g drzavnu 06/2020 1,0 10 10
obveznicu (HRK) 12/2020 09 07 10
Tetaj HRK/EUR 06/2020 7,56 7,56 7,56

12/2020 7,54 753 7,57
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HUB konsenzus 2021.

Sredina Min Max

1. Proizvodnja i agregatna potraznja

(godisnja % promjene))

Realni BOP 52 5,0 5,6

Osobna potrosnja 4,3 2,0 54

Javna potrosnja 1,0 -14 35

Investicije 6,3 34 8,0

lzvoz 26,9 18,0 33,0

Uvoz 21,0 10,0 30,0
2. Trziste rada i cijene

(godiSnja % promjene)

Stopa nezaposlenosti (%) -(1L0) 9,0 8,3 15

Bruto place 15 1,2 1,9

Cijene (prosjek CPI) 1,0 0,8 15
3. Javne financije: (% BDP)

Saldo opce drzave -3,0 -3,0 -3,0

Bruto javni dug (ESA2010) 86,6 83,6 87,0
4. Vanjski sektor: (% BDP)

Trgovacki saldo 17,7 -19,1 17,2

Saldo tekuceg racuna platne bilance 1,2 0,2 14

Vanjski dug 77,3 819 83,0
5. Monetarni i financijski pokazatelji
Prinos na 1g trezorski 06/2021 0,1 0,1 0,1
zapis (HRK) 12/2021 0,1 0,1 0,1
Prinos na 5g drzavnu 06/2021 04 0,3 0,5
obveznicu (HRK) 12/2021 04 0.2 05
Prinos na 10g drzavnu 06/2021 0,8 0,7 10
obveznicu (HRK) 12/2021 08 07 10
TeCaj HRK/EUR 06/2021 7,51 7,45 7,53

12/2021 7,53 7,50 7,55

Optimizam sto se tice prinosa na drzavne
obveznice

Ocekivani oporavalk 2021, ima dvije zanimljive karakteristike. Prvo, ekonomisti prognoziraju malo jacu
Pad prinosa i (male)  kunu spram eura u toku iduce godine i drugo, ocekuju daljnji pad prinosa na drZzavne obveznice. To
jata kuna 2021. znaci da medeni mjesec za ulagace u obveznice vjerojatno jos nije zavrsen.

Medutim, pesimistitni su u pogledu ucinaka oporavka na trziSte rada. S jedne strane ocekuju da ¢e
realna prosjecna placa rasti i u kriznoj 2020., no stopa nezaposlenosti nece se poceti smanjivati vec
u 2021, godini. Slicno tome, otekuje se deficit proracuna od 3% BDP-a. Ekonomisti su suglasni oko
ove brojke - nema odstupanja.

Treba li ovaj deficit brinuti s glediSta moguceg uvodenja eura s obzirom da je 3% prag kriterija iz
Maastchta?



Ocekuju se pozitivni ucinci uvodenja eura

U blic-anketi pitali smo ekonomiste kako ¢e ulazak u ERM Il koji se, podsjetimo, dogodio u srpnju
ove godine, utjecati na hrvatsko gospodarstvo. Postavljeno je i pitanje kada bi Hrvatska mogla
uvesti euro.

Nabrojani su sljedeci ocekivani ucinci ulaska u ERM 11
rast kreditnog rejtinga i smanjenje rizika/neizvjesnosti uz tecajnu i financijsku stabilnosti;
poticajno je za sve vrsta ulaganja;
smanjivanje troskova zaduzivanja i drugih troskova;
smanjivanje prihoda banaka od FX trgovanja;
poticaj za reforme i fiskalnu konsolidaciju sve dok je uvodenje eura vazan politicki cil}.

Sto se tite o¢ekivanog trenutka uvadenja eura, jedan ekonomist je dao glas za 2023, dva za 2024,
a jedan je glas neodlucan jer je podijeljen omjerom vjerojatnosti: 50% 2023. i 50% 2024,

Klub glavnih ekonomista hrvatskih banaka
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Euro nije viSe
daleko nakon
ulaska u ERM
11: uvodenje
se ocekuje

2023. ili 2024.
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