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Sazetak

2020. godina je obiljezena pojavom globalne pandemije te drzave, u borbi s pandemijom,
donose razne mjere s ciljem zastite stanovni$tva $to dovodi do pada ekonomske aktivnosti
te pojave fiskalnih rizika. Oni mogu u kratkom roku narusiti stabilnost drzave te cilj svake
drzave treba biti njihovo efikasno upravljanje. Pandemije su specifi¢ni izvor fiskalnih rizika
te za njih drzava mora izdvojiti znacajna sredstva koja nisu bila planirana pri izradi
proracuna. Efikasnije upravljanje navedenim rizicima pridonosi robusnosti javnih financija,
boljem izvrSavanju drzavnog proracuna i kredibilitetu. Kao posljedica COVID-19 se
pojavila nova ekonomska kriza koja svojim specificnim obiljezjima odudara od kriza iz
proslosti. Kod pandemije je posebice vazan faktor neizvjesnosti u pogledu trajanja i
intenziteta Soka te je teSko govoriti o utjecaju pandemije u trenu kada Sok jos uvijek djeluje.
Rad analizira fiskalna kretanja u Hrvatskoj povezana s COVID-19 krizom. Rezultati analize
pokazuju veliki pad gospodarske aktivnosti te posljedi¢no najveceg godisnjeg pada BDP-a
u povijesti. lako je Hrvatska nizom donesenih mjera pomogla stanju na trzistu rada, ukupan
rezultat je ipak negativan. Slijedom planirane razine ukupnih rashoda i1 prihoda doslo je do
manjka u proracunu opce drzave, a javni dug biljezi povijesno najvisu razinu. Analiza
ukazuje da je koordinacija donesenih mjera privremeno ublazila nepovoljne ucinke
pandemije, no pad ekonomske aktivnosti je zajedno s mjerama podrske nuzno doveo do
smanjenja prihoda drzave i snaznog rasta potreba za financiranjem. To¢ni razmjeri
posljedica ove krize jo§ nisu poznati 1 uvelike ¢e ovisiti o daljnjem razvoju 1 trajanju

epidemioloske situacije.

Kljuéne rijedi: fiskalni rizici, pandemije, drZzavni proracun, ekonomska kriza, fiskalna

kretanja



Summary

2020. was defined by the outbreak of global pandemic. As a response to the shock, countries
adopt various measures with the aim of protecting population which leads to a decline in
economic activity and the emergence of fiscal risks. Fiscal risks can disrupt countries'
economic stability momentarily and each country should have a goal to efficiently manage
them. Pandemics are a specific source of fiscal risks and as a response, countries must
allocate significant funds that were not planned in the state budget. More efficient
management of these risks contributes to the robustness of public finances, better execution
of the state budget and credibility. As a result of pandemic, a new economic crisis has
emerged, which, with its specific features, differs from the crises of the past. In a pandemic,
the uncertainty factor regarding the duration and intensity of the shock is particularly
important and it is difficult to talk about the pandemic's impact at a time when the shock is
still active. The paper analyzes the fiscal developments in Croatia related to the COVID-19
crisis. The results of the analysis show a large decline in economic activity and consequently
the largest annual decline in GDP in history. Although government's measures have helped
the situation on the labor market, the overall result is still negative. Following the planned
level of total expenditures and revenues, there has been a deficit in the general government
budget, and public debt is experiencing its highest level in country's history. The analysis
indicates that the coordination of the adopted measures temporarily mitigated the adverse
effects of the pandemic, but the decline in economic activity, together with support
measures, necessarily led to a reduction in government revenue and a strong increase in
funding needs. The exact extent of the consequences of this crisis is not yet known and will

largely depend on the further development and duration of the epidemiological situation.

Key words: fiscal risks, pandemics, state budget, economic crisis, fiscal impact
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

2020. godinu je obiljezila globalna pandemija uzrokovana pojavom COVID-19, zarazne
bolesti ¢iji je uzro¢nik novootkriveni koronavirus. Virus je otkriven u Kini krajem 2019.
godine te se poceo rapidno Siriti ostatkom svijeta. Proglasenjem globalne pandemije su
drzave pocele donositi mjere s ciljem usporavanja Sirenja ovog virusa te ocuvanja zdravlja i
zivota svojih stanovnika. Zatvaranje granica, ograni¢avanje kretanja ljudi i rada mnogih
sektora su uzrok velikih Sokova u ekonomskim i fiskalnim kretanjima svih drzava. Kao
posljedica COVID-19 se pojavila i nova ekonomska kriza koja svojim specifi¢énim
obiljezjima odudara od kriza iz proSlosti. Predmet ovog rada je izucavanje fiskalnih rizika
pandemija i potreba za njihovim upravljanjem, definiranje specificnosti nove ekonomske
krize te analiziranje fiskalnih kretanja u Hrvatskom pod utjecajem COVID-19 krize. Kao
posljedica mjera ove pandemije su se pojavili razni ekonomski Sokovi, a time i mnoge
promjene u drzavnom proracunu, tj. fiskalnim kretanjima. Fiskalni rizici mogu u vrlo
kratkom roku drasti¢no narusiti fiskalni polozaj drzave te stoga drzava mora provoditi
aktivnosti s ciljem efikasnog upravljanja tim rizicima. Cilj ovog rada je predstaviti fiskalne

rizike pandemija te analizirati utjecaj COVID-19 pandemije na fiskalna kretanja u Hrvatskoj.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja podataka

Kao izvori podataka u pisanju ovog rada su koristeni sekundarni izvori podataka u obliku
knjiga, znanstvenih i stru¢nih radova te objavljenih Clanaka na ovu temu. Bitno je
napomenuti kako fiskalni rizici pandemija do sada nisu Cesto materijalizirana pojava te
vecina izvora podataka ovog rada datira iz novih radova koji su objavljeni tek nakon pojave
pandemije. Dio rada koji se bavi analizom fiskalnih kretanja u Hrvatskoj se velikim dijelom
oslanja na podatke dostupne na stranicama Vlade Republike Hrvatske, Ministarstva financija

te DrZzavnog zavoda za statistiku.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Prvi dio rada se odnosi na fiskalne rizike pandemija. Nakon predstavljanja teorijskog okvira
fiskalnih rizika obraduju se fiskalni rizici pandemija i potreba za kvalitetnim upravljanjem
fiskalnim rizicima u vrijeme pandemije. Drugi dio rada se bavi specifi¢nostima nove
ekonomske krize uzrokovane COVID-19 kroz definiranje osnovnih obiljezja ekonomskih
kriza te navodenje specifi¢nosti ove krize. Nadalje, ovaj dio govori o prvim prognozama
ucinaka nove krize na globalnoj razini. Tre¢i dio rada poblize govori o hrvatskom
gospodarstvu u vrijeme COVID-19. Kao uvod ovog dijela je predstavljeno stanje hrvatskog
gospodarstva i ekonomije prije pojave ove pandemije. Zatim su predstavljene mjere
donesene od strane drzave s ciljem usporavanja Sirenja koronavirusa i mjere za pomoc¢
gospodarstvu koje su zajedno dobar pokazatelj upravljanja drzave fiskalnim rizicima. Cetvrti
dio rada se odnosi na analizu utjecaja COVID-19 na fiskalna kretanja u Hrvatskoj kroz
analizu osnovnih makroekonomskih pokazatelja, prihodne i rashodne strane prorac¢una te
ukupnog salda javnog proracuna i stanje javnog duga. Posljednji dio rada je zakljucak koji
za cilj ima utvrditi vaznost upravljanja fiskalnim rizicima te predstaviti najvaznije zakljucke

iz analize fiskalnih kretanja.



2. FISKALNI RIZICI PANDEMIJA

2.1. Teorijski okvir fiskalnih rizika

Fiskalnih rizici se mogu definirati kao odstupanja fiskalnih ishoda od onoga sto je bilo
planirano pri izradi proracuna. Takva odstupanja ¢ine prijetnju stabilnosti i odrzivosti javnih
financija te u kratkom roku mogu bitno ugroziti polozaj drzave. Koncept fiskalnih rizika je
usko povezan sa problemom pouzdanosti i ispravnosti fiskalnih prognoza. Naime, fiskalni
rizik je izraz koji se koristi za definiranje izvora potencijalno velikih odstupanja od
prognoziranog. Mogu se definirati kao vjerojatnost znacajnih razlika izmedu stvarnog i
ocekivanog fiskalnog stanja (OECD, 2020.). Pojam koji se ¢esto veze uz fiskalne rizike je
pojam Soka, odnosno stresa. MoZe se definirati kao dogadaj koji istodobno ili sukcesivno
pokrece vise oblika rizika i pri tome vrsi pritisak na javne financije. Primjer toga je
ekonomska kriza koja bez obzira na izvor pokrece fiskalne rizike kroz smanjenje drzavnih
primitaka 1 potrebu za dodatnim izdacima iz proracuna. Jedni od primjera Sokova su i
prirodne Kkatastrofe i pandemije, koje za posljedicu imaju efekt prelijevanja iz sfere

gospodarstva na drzavne prihode i potrosnju (OECD, 2020.).

Medunarodni monetarni fond kao temelj za analizu fiskalnih rizika predstavlja Cetiri klju¢ne
tocke. Polazna je identifikacija i otkrivanje rizika koja zahtjeva jasno utvrdene odgovornosti
kod prikupljanja, prijenosa i analiziranja informacija o riziku. Nadalje, troskovno efikasno
olakSanje fiskalnih rizika koje podrazumijeva potrebu smanjivanja ovih rizika i prije nego
Sto dode do njihove materijalizacije - moZe podrazumijevati osiguranje ili oblik podjele
rizika medu viSe strana. Bitna stavka kod upravljanja fiskalnim rizicima je u¢inkovit pravni
i administrativni okvir. Kvalitetno upravljanje zahtjeva jasnu alokaciju uloga i odgovornosti,
a pri tome su najvaznije uspostave odgovornosti izmedu centralne vlasti drzave i ostalih
javnih tijela. Takoder, klju¢no je fiskalne rizike uzeti u obzir pri analizama 1 planiranju
prora¢una. Kod odredivanja fiskalnih ciljeva, vazno je u obzir uzeti moguénost

materijalizacije ovih rizika (IMF, 2009.).

Izvori fiskalnih rizika poprimaju razlicite oblike, $to otezava njihovu kategorizaciju. Podjela
na dvije osnovne skupine fiskalne rizike klasificira kao makroekonomske ili specificne.
Makroekonomski rizici podrazumijevaju pojavu nepredvidivosti u kretanju realnog BDP-a,

cijena, inflacije, kamatnih stopa, tecajeva i sl. Specifi¢ni rizici se odnose na potencijalne
3



obveze koje nastaju uslijed neizvjesnog dogadaja, kao Sto su nepredvidive proracunske
stavke, upravljanje imovinom i obvezama, drzavna jamstva, projekte javno-privatnih
partnerstva, izlozenost financijskom sektoru, kao i rizike povezane s prirodnim resursima i
okolisem (Primorac, 2020.). OECD u svom radu identificira Cetiri glavne kategorije fiskalnih
rizika u vecini drzava. Prva kategorija podrazumijeva makroekonomske rizike koji mogu
biti posljedica strukturnih ili ciklickih promjena u gospodarstvu koje direktno utjecu na
prihode proracuna i indirektno utjecu na planiranje drzavne potrosnje. Ova kategorija rizika
je Cesto povezana s promjenama u demografiji, cijenama prirodnih resursa i financijskim
sektorom. Nadalje, postoji rizik da drzavna politika sakupljanja poreza nece biti jednaka
planiranom S§to uzrokuje proratunske gubitke i moguéa dodatna troSenja u proracunu.
Sljedeci je rizik potencijalnih obveza koji obuhvaca obveze koje nisu ukljucene u fiskalno
predvidanje zbog svoje neizvjesnosti ili nemoguénosti mjerenja. Posljednja kategorija su

rizici koji proizlaze iz bilance i odnose se na drzavnu imovinu i obveze (OECD, 2020.).

Stabilnost i1 poloZaj drzave mogu u kratkom roku biti bitno ugrozeni zbog fiskalnih rizika.
Upravo je posljednja kriza je bila dobar pokazatelj nepotpunosti postoje¢ih mehanizama
upravljanja javnim financijama i potrebe za njihovim unaprjedenjem. Fiskalni rizici Cesto
uzrokuju velika odstupanja u drzavnom proracunu te mogu biti uzrok odvajanja znacajnih
sredstava drzave koja nisu bila ni planirana ni rezervirana proracunom. Uz jasno i
transparentno uspostavljen institucionalni okvir za upravljanje fiskalnim rizicima potrebno
je utvrditi i politiku upravljanja navedenim rizicima, kao i mehanizme i instrumente
upravljanja 1 ublaZavanja rizika (Primorac, 2020.). Ukoliko drZzava ne prepozna fiskalne
rizike te za njih ne bude pripremljena, materijalizacija ovih rizika dovodi do pojave dodatnih
obveza drzave, porasta javnog duga, problema s financiranjem te ¢esto i ekonomskih kriza.
Ovakvi neocekivani pritisci onda zahtijevaju znaCajne prilagodbe, odnosno rebalanse

proracuna tijekom fiskalne godine (IMF, 2009.).

2.2. Fiskalni rizici i pojava pandemija

Prema Svjetskoj zdravstvenoj organizaciji, pandemija se definira kao epidemija koja se
javlja Sirom svijeta, na jako velikom zemljopisnom podrucju, prelazi internacionalne granice
te utjeCe na velik broj ljudi (WHO, 2011.). Pojava pandemija se moZe smatrati specifi¢nim
izvorom fiskalnog rizika. Javlja se iznenadno te ovisno o svom djelovanju moze prouzro€iti

velike Sokove u drustvu te posljedi¢no izazvati izrazito velike Stete u gospodarstvu. Da bi
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drzava ublazila djelovanje pandemije, mora izdvojiti znacajna sredstva koja uglavnom nisu
planirana ni rezervirana kod izrade drzavnog proracuna. Kao odgovor na novonastalu
globalnu pandemiju uzrokovanu COVID-19 koronavirusom drzave su izmedu ostalog
donijele mjere zatvaranja granica, ograni¢enja kretanja ljudi i ograni¢enje rada mnogih
sektora gospodarstva. Navedeno je uzrokovalo velike Sokove ponude i potraznje, gubitak
produktivnost, rast nezaposlenosti i sl. Dok odredeni sektori gospodarstva biljeze pad
aktivnosti, sektore poput zdravstva obiljezava veliki pritisak i nedostatak resursa u vrijeme
kada zdravstvena zastita stanovniStva postaje primarni cilj. Sve navedeno utjece na pojavu
fiskalnih rizika; rizika koji utje€u na drzavni proracun kroz promjene u visini i strukturi
prihoda i rashoda proracuna. Oni su prijetnja stabilnosti 1 odrzivosti javnih financija $to
zahtijeva da se njima kvalitetno upravlja kroz suradnju, efikasno planiranje i postavljanje

prioriteta $to je obradeno u nastavku ovog rada.

Sa pojavom globalne pandemije COVID-19, drzave su donosile razne mjere kako bi se
usporilo Sirenje virusa, sve sa ciljem ublazavanja,pandemijske krivulje. Cilj ublazavanja
pandemijske krivulje je smanjenje pritiska na kapacitete zdravstvenog sustava. Mjere koje
ublazavaju navedenu krivulju istodobno neizbjezno pojacavaju recesijsku Krivulju, zbog
¢ega drzava ima zadacu odgovaraju¢im mjerama smanjiti pritisak na recesijsku krivulju. To

je jedan od ciljeva upravljanja fiskalnim rizicima koje ¢e biti obradeno u nastavku rada.

Bitno je napomenuti da bi do recesije doslo ¢ak i da nije bilo mjera ograni¢avanja. Naime,
pojavom predostroznosti 1 panike u ponasanju kucanstava i1 poduzeca zbog buduce
nesigurnosti suo€avanja s pandemijom, pojava cijelog niza Sokova u gospodarstvu je
neizbjezna, a posljedi¢no i pad ekonomske aktivnosti (Gourinchas, 2020.). Slika 1 prikazuje
odnose pandemijskih i ekonomskih krivulja u situacijama kad epidemioloSkih mjera nema,

te kad su uvedene s ciljem ublazavanja pandemijske krivulje.



Slika 1: Odnos pandemijske i ekonomske krivulje

Time since first case

Without Public Health Measures

Number of Cases

Healthcare System Capacity

Severity of the Recession

Time since first case

Izvor: Gourinchas (2020.)

Kod pojave pandemija, dolazi do potencijalnog ostvarenja makroekonomskih 1 specificnih
rizika. Makroekonomski rizici se odnose na izlaganje javnih financija raznim klju¢nim
ekonomskim parametrima, te se razlikuju od specificnih po tome §to su ovi pokazatelji
sadrzani u planiranju drzavnog proracuna. Jedan od primjera je usporavanje ekonomske
aktivnosti koja moze prouzroditi gubitak prihoda proracuna i posljedi¢no dovesti do potrebe
za ve¢om potro$njom drzave u obliku naknada za nezaposlene i ostalih socijalnih naknada.
Suprotno tome, specifi¢ni fiskalni rizici nisu razmatrani pri planiranju proracuna. Oni se
ostvaruju iz specifi¢nih izvora, npr. prirodne katastrofe, ili u slucaju ovog rada, pojava
globalnih pandemija. Njihovom pojavom dolazi do potencijalne potrebe drzave pruzanja
fiskalne podrske raznim dijelovima gospodarstva, npr. privatnim bankama ili poduze¢ima u

drzavnom vlasniStvu (Cangiano, Curristine, Lazare, 2013.).

Jedni od najznacajnijih rizika su porast kratkoro¢nih socijalnih transfera (to ukljucuje 1
privremene odgode plac¢anja duga i1 poreza), isplate olakSica stanovniStvu, potrosnja kako bi
se stimulirala ekonomija, potroSnja zbog garancija, placanja nizim razinama drZavne vlasti
itd. Neki od najznacajnijih rizika sa strane prihoda su redukcije u poreznoj osnovici kroz
mjere 1 smanjenje dohotka stanovniStva, smanjenje poreznog opterecenja u sklopu
stimuliranja ekonomije, problemi u poslovanju poduzeca te operativni rizik pri ubiranju

poreza od strane drzave (OECD, 2019.).

Potencijalne obveze. Potencijalne obveze su znacajan specifican fiskalni rizik koji
ostvarenjem moze bitno ugroziti fiskalnu stabilnost. Potencijalna obveza se definira kao
obveza izvrSenja placanja koja se ostvaruje ukoliko se u buducnosti ostvari specifican

dogadaj. Ovakve obveze se dijele na eksplicitne i implicitne. Rizik eksplicitnih obveza se
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ostvaruje kada drzava ima jasnu legalnu obvezu pruziti fiskalnu podrSku pri definiranom
specificnom dogadaju. Suprotno tome, rizik implicitnih obveza se ostvaruje ukoliko drzava
nema eksplicitnu obvezu reagirati, no to se od nje ocekuje ili se stavlja pritisak na nju.
Primjer je ocekivanje javnosti da drzava spasava poduzeca u drzavnom vlasnistvu i jedinice
lokalne 1 regionalne samouprave, ili da pruza pomo¢ kod katastrofa. Glavni oblici
potencijalnih obveza su drzavne garancije 1 jamstva. Poseban problem implicitnih obveza je
¢injenica da drzava nema legalnu obvezu njih ispuniti te Cesto treba odredeno vrijeme da
drzava eksplicitno preuzme novonastalu obvezu na sebe i napravi plan izvrSavanja. Za to
vrijeme rizik se i dalje akumulira i potencijalni troskovi sve vise rastu. Sa potencijalnim

obvezama se veze 1 pojam moralnog hazarda na trzistu (Cangiano, Curristine, Lazare, 2013.).

Potencijalne obveze predstavljaju znaajan potencijalni rizik u vrijeme pandemija i
zahtijevaju pozorno nadziranje. Potencijalne obveze s pojavom pandemija biljeze rast, a
jedan od primjera su eksplicitne obveze u obliku garancija koje su predstavljene kao dio
mjera na odgovor COVID-19. Slabljenje stanja bilanci kuc¢anstava, poduzeca, financijskih
institucija i javnih poduzeca ¢e naglasiti fiskalni rizik ovih obveza jer njihovim slabljenjem
raste vjerojatnost ostvarenja rizika (Uzt et al., 2020.). Veli¢ina znac¢aja ovog rizika ¢e biti
drugacija ovisno o faktorima odredene zemlje, uklju¢ujuéi ukupnu veli¢inu preuzetih
garancija, vrijednost izdanih garancija, procijenjeno trajanje recesije, procijenjena stopa

oporavka i o ostalim faktorima (IMF, 2020.).

Fiskalna pravila. Fiskalna pravila su institucionalni mehanizmi koji u kvantitativnom obliku
odreduju limit na proracunske agregate s ciljem ostvarenja fiskalne discipline 1 kredibiliteta
(npr. razina javnog duga ili deficita). Time ispravljaju neucinkovitosti fiskalne politike poput
procikli¢nosti te unapreduju napore za prikupljanje prihoda te limitiraju prekomjernu
potro$nju drzave. No s neocekivanim ekonomskim padom, poput ovog uzrokovanog
izbijanjem COVID-19 pandemije, mnoga fiskalna pravila su pokazala svoje slabosti i
neprimjerenosti trenutnoj situaciji. Dok drzave diljem svijeta traze §to efektivniji nacin za
upravljanje fiskalnim rizicima pandemije, mnoge zemlje su ograni¢ene ranije postavljenim
fiskalnim pravilima. Mnoga pravila nisu fleksibilna, a upravo ovakvi Sokovi pandemija to
zahtijevaju. Kako bi bio ostvaren fiskalni kredibilitet u vrijeme velikih Sokova, bitno je da
fiskalna pravila ukljuc¢uju i moguce nepredvidive slucajeve u svome definiranju, odnosno da
sadrzavaju jasan plan postupanja u slu¢ajevima velikih kriza. Jedno od primjera upravljanja

ovim rizikom su pravila bijega (engl. escape rules) (Bandogo, 2020.).



Fiskalne mjere. Razne fiskalne mjere donesene od strane drzave s pojavom pandemije ¢e
stvoriti nove fiskalne rizike. Donesene mjere ¢e imati razliite oblike i razlicite fiskalne
implikacije. Neke od mjera ¢e direktno utjecati na javne financije u obliku vecih budzetskih
deficita, dok neke nece povecati deficit ve¢ dug koji nije ukljuéen u proracunske stavke.
Nadalje, odredene mjere ¢e drzavu izloziti srednjoro¢nom i dugorocnom riziku kroz
potencijalne obveze. Mjere koje ¢e direktno utjecati na budzet ukljucuju dodatnu potrosnju
(npr. povecana izdvajanja za naknadu nezaposlenih, izdvajanja za zdravstvo), kapitalne
dotacije i ciljani transferi (npr. sredstva za ocuvanje radnih mjesta). S druge strane, mjere
koje se ne odnose direktno na proracun uglavnom se odnose na stvaranje imovine kroz
zaduzivanje ili dokapitalizaciju u poduze¢ima. Ovakve mjere se uglavnom financiraju kroz
dug te ukljuuju dokapitalizaciju kao pomo¢ za likvidnost, kredite poduzeéima i

stanovniStvu, kupnju vrijednosnica i davanje garancija (Balibek et al., 2020.).

Jedan od primjera fiskalnih mjera su oslobodenja i odgode u sustavu oporezivanja koji se
koriste kao pomo¢ ekonomskim subjektima. Smanjenja poreza posljedicno dovode do
smanjenja drzavnih prihoda, te ukoliko dode do efekta histereze, faza niskog prihoda
proracuna moze potrajati i duze od faze ekonomskog oporavka. U isto vrijeme, subvencije
zahtijevaju velike iznose sredstava iz drzavnog proracuna koje dodatno opterecuju fiskalnu

poziciju drzave (Zen, Kimura, 2020.).

Automatski stabilizatori. Cilj automatskih stabilizatora je ublaziti utjecaj Soka na
ekonomsku aktivnost bez potrebe za intervencijom drzave. Ublazavanje Sokova kroz
automatske stabilizatore se smatra efektivnim nacinom stabilizacije volatilnosti u u
izmjenama normalnih ekonomskih ciklusa. Debrun i Kapoor su u svom radu pokazali da
automatski stabilizatori snazno doprinose stabilnosti neovisno o tipu ekonomije u kojem se
koriste, potvrdujuéi efektivnost pravodobnih 1 predvidljivih fiskalnih impulsa kod
stabilizacije. No, visoko oslanjanje na ove stabilizatore ima i nedostatke. Oslanjanje na
stabilizatore u vrijeme snaznog ekonomskog pada nije dovoljno i pozeljne su diskretne mjere
drzave. Tipi¢ni primjeri su naknade za nezaposlene 1 progresivno oporezivanje koji mogu

bitno varirati tijekom ciklusa (World Bank, 2020.).

Podrska likvidnosti. Jedan od najvaznijih ciljeva drzave kod pojave pandemije je odrzavanje
likvidnosti gospodarstva. To ukljucuje razliCite instrumente poput zajmova i garancija koji
imaju svrhu pruzanja pomoc¢i poduze¢ima koje imaju problema s likvidno$¢u. Nadalje,
dokapitalizacija je bitan faktor prevencije bankrota mnogih korporacija, poput avio
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kompanija u drzavnom vlasni§tvu u vrijeme pandemija kada dolazi do ograni¢avanja
njihovog rada i pada potraznje za njihovim uslugama. Govore¢i o poreznim mjerama kao
odgovor na pandemiju, najéeSce se koriste produljenja rokova i odgode pla¢anja kao podrska
likvidnosti kuéanstava i poduzec¢a. Nadalje, kao pomo¢ likvidnosti se koriste i moratoriji na
dug i subvencije pla¢a. Odgodeno placanje poreza u odredenim situacijama samo odgada

ozbiljne probleme s nov¢anim tokom te time stvara fiskalne rizike za drzavni budzet (IMF,

2020.).

Javni dug. Kao posljedica mnogih faktora, jedan od fiskalnih rizika pandemija je pritisak na
javni dug. Kako se fiskalne pozicije drzava pogorSavaju, servisiranje duga ¢e postati sve
zahtjevnije. Doprinos vec¢em rastu ukupnog duga ¢e dati i niske kamatne stope 1 izdaSna
likvidnost od strane srediSnjih banaka kao odgovor na pandemiju koje su poticale
zaduzivanje svih sektora ekonomije. Ukupan globalni dug biljezi znatan rast u desetlje¢u
nakon velike ekonomske krize 2008. godine, a novonastala pandemije ¢e jo$ dodatno
doprinijeti njegovom rast. Ukoliko dode do naglog stezanja uvjeta na financijskih trziStima
(npr. ako investitori izgube povjerenje) mnoge drzave i poduzeca bi mogle dozivjeti porast
troSkova dugova. Takoder, deprecijacija lokalne valute moze dodatno doprinijeti dugu

ukoliko je denominiran u stranoj valuti (IMF, 2020.).

U situacijama iznenadnog Soka kao $to su prirodne katastrofe i pandemije drzave u pravilu
odmah povecavaju javnu potros$nju kako bi utjecale na potraznju. Kod takvih situacija se
proizvodnja obnavlja sporije nego potraznje te se moze pojaviti pritisak na inflaciju. Cavrak
(2020.) u svom radu pretpostavlja moguce inflacijske pritiske u vrijeme obnove ekonomije
nakon pandemije. Zbog potrebe brzog fiskalnog odgovora na krizu jasno je da ¢e javni dug
1 proracunski deficit znacajno porasti iznad postavljenih limita bez pocetnih inflacijskih
pritisaka. Sve navedeno upucuje na ocekivanje najgore moguce i do sada nevidene

kombinacije, kriza s obiljezjem stagdeflacije 1 visokog javnog duga.

Mnoge diskrecijske mjere, oStar pad produktivnosti i proizvodnje te pad prihoda su doveli
do velikog tereta na proracunski deficit i ukupan javni dug. U trenutku pojave koronavirusa,
kada su sve drzave imale za cilj zaustaviti njegovo Sirenje, znatan dio njihovog fiskalnog
odgovora je bio financiran novim dugom (IMF, 2020.). Diskrecijske fiskalne politike nisu
jedine koje su utjecale na porast javnog duga. Nediskrecijski instrumenti ¢ine jednu treé¢inu

generiranih proracunskih deficita zemalja G20 u 2020. godini. Uz to se veZu automatski



stabilizatori, odnosno “automatski” padovi u poreznim prihodima i veliki porast troSkova, u

koje spadaju npr. naknade za nezaposlene i sl. (IMF, 2020.).

Zdravstveni sustav. Pojavom pandemija dolazi do velikog pritiska na zdravstveni sustav i
kapacitete te navedeno predstavlja znacajan fiskalni rizik. Jo§ veéi znacaj ovom riziku
pridodaje i ¢injenica da je potro$nja na zdravstvo ve¢ u prethodnim godinama nadmasila
ekonomski rast te je zdravstveni sustav ve¢ i prije pojave pandemije bio problem iz
perspektive fiskalne stabilnosti u mnogim OECD drzavama. Prognoze su i prije pojave nove
pandemije govorile o sve ve¢im izdvajanjima za zdravstvo u srednjem i dugom roku te su
navedeno predstavile kao bududi izazov za financijsku stabilnost. U radu iz 2015. godine je
OECD prognozirao kako ¢e u 2030. godini izdvajanja iz prorauna za zdravstvo iznositi

skoro 9% BPD-a, a do 2060. ¢e navedeni postotak iznositi i 14% (OECD, 2015.).

Pritisak na izdavanje za zdravstvo se istice zbog vise faktura: nove tehnologije, opseg i
kvaliteta pruzenih usluga, rast dohotka, veca ocekivanja kvalitete i opsega zdravstvene skrbi,
ali 1 zbog opceg starenja stanovniStva. Sve navedeno ukazuje na potrebu drZave za
upravljanje navedenim rizicima kroz prepoznavanje i kontroliranje ¢imbenika fiskalne
stabilnosti zdravstvenog sustava te uvodenje potrebnih reformi i alata radi osiguranja
odrzivosti javne potros$nje na zdravstvo. Bitno je uspostaviti dugoro¢no prognoziranje koje
u obzir uzima demografske i ekonomske faktore te kratkorono prognoziranje koje se
ukljucuje u planiranje proracuna. Znacajan faktor su granice izmedu javne i privatne
potroSnje na zdravstvo te je potrebno jasno odredivanje usluga koje trebaju biti javno
dostupne, no takoder je potrebno razmotriti 1 sustavnu procjenu troSkovne efikasnosti

postojecih opsega takvih usluga (OECD, 2015.).

Kod pojave pandemije, veca potreba za zdravstvenim uslugama dovodi i do porasta
administrativnih 1 operativnih troSkova u zdravstvu. Ovisno o karakteristikama pandemije,
dolazi 1 do odredenog pritiska na zdravstveni sustav. Odredene bolesti uzrokovane virusom
pandemije kroz povijest su zahtijevale samo kratkotrajno lije¢enje, dok lije¢enje odredenih
pandemijskih bolesti zahtjeva dulje lijeenje. Primjer je epidemija Zika virusa gdje jedno od
istrazivanja zaklju€uje je najveci kratkotrajni utjecaj pojave ove epidemije bio u sektoru
turizma, dok je dugoro¢no najveci pritisak na zdravstvenom sustavu, povezano s lijeCenjem

i brigom za zdravlje djece (Delivorias, Scholz, 2020.).

Sustav rada. Ekonomski $ok uzrokovan pandemijom dovodi do opadajuce potraznje za

radnom snagom. Neovisno o mjerama koje drZzava poduzima radi ocuvanja radnih mjesta,
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opadajuca potraznja dovodi do nize zaposlenosti ali i do smanjenja stopa aktivnog radnog
stanovniS$tva. Smanjena aktivnost se posebice odnosi na stariju radnu snagu koja ima manju
vjerojatnost ponovnog zaposlenja te razumno veliko pravo na naknadu za umirovljenje. Kao
posljedica toga mnogi od njih se odluc¢uju za uranjeno umirovljenje Sto donosi dodatne
pritiske na mirovinski sustav i drzavni proracun. Uz potencijalnu vecu obvezu drzave za
financiranje mirovina iz proracuna te drzavne mjere poreznih olaksica koje smanjuju priljeve
u proracun, ovo postaje bitan fiskalni rizik koji utjece na cjelokupnu financijsku stabilnost
drzave. Takoder, fondovi mirovinskog sustava za vrijeme ekonomske krize mogu biti
pogodeni nizim prinosima §to smanjuje vrijednost njihove imovine. Rizik smanjenja radno
aktivnog stanovnistva je znacajan te ¢esto zanemaren u predstavljanju ekonomskih rezultata
zemlje. Drzave se fokusiraju na smanjenje stope nezaposlenih, ne uzimaju¢i u obzir
potencijalne obveze smanjenja radno aktivnog stanovni$tva uzrokovanog uranjenim

umirovljenjem (IMF, 2020.).

Promatraju¢i COVID-19 pandemiju, podaci Medunarodne organizacije rada govore o
znacajnom padu radnih sati, bez obzira na mnoge provedene mjere s ciljem ocuvanja radnih
Mjesta i sustava rada. U usporedbi sa Cetvrtim kvartalom 2019. godine, u prvom kvartalu
2020. godine je zabiljezen pad sati ekvivalentan 130 milijuna radnih mjesta na puno radno
vrijeme. Utjecaj na radne sate je razli¢it, ovisno o kompetencijama i profilima radnika.
Ponajvise su pogodeni radnici s manje vjestina koji nemaju opciju rada od kuce. Od priblizno
2 milijarde sluzbeno zaposlenih radnika na globalnoj razini, pretpostavlja se da je rad 80%

njih osjetno pogoden pandemijom (MacDonald, Piazza, Sher, 2020.).

DrZave raznim mjerama pokusavaju pomoc¢i poduze¢ima kako bi minimizirale otpustanje
radnika. Kratkoro¢ni efekti takvih mjera su pozitivni, no postavlja se pitanje odrzivosti
obzirom da su izvori financiranja ograni€eni drzavni budZeti. Dugoro¢ni efekt na trziStu rada
se odnosi na mogucénost rasta stope nezaposlenosti u duzem periodu ali i na pogorSanje stanja

ljudskog kapitala, kompetencija i vjestina radnika (Prascevi¢, 2020.).

Govorec¢i o sustavu rada, isticu se dva zakljucka. Prvi zakljucak je da fiskalni rizici
pandemija imaju snazan efekt na produktivnost, odnosno proizvodnju i zaposlenost u
kratkom roku, dok u dugom roku iz tog proizlazi neodrzivi proracunski deficit. Nadalje,
potencijalna posljedica prolongirane recesije je njen efekt histereze koji se najvise o¢ituje na
dugotrajnoj nezaposlenosti, ¢ak i nakon Sto po¢ne ekonomski oporavak (Zen, Kimura,
2020.).
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Strukturne ili institucionalne slabosti. Strukturalne ili institucionalne slabosti drzave su
znacajan fiskalni rizik, a primjer je struktura drzavnog proracuna gdje vecina prihoda dolazi
iz jednog ili dva glavna izvora. U takvim situacijama prihodi postaju znatno volatilniji,
posebice ako su izvori prihoda povezani s prirodnim resursima zemlje. Ostali primjeri
slabosti su visok udio zakonski propisane potro$nje u ukupnoj i poteskoce u koordinaciji
fiskalnih politika medu razli¢itim razinama drzavne vlasti (Cangiano, Curristine, Lazare,

2013.).

Ovisnost drzave o jednom ili dva glavna izvora prihoda predstavlja strukturalnu slabost, a
primjer su drzave kojima usluzne djelatnosti i turizam imaju velik udio u ukupnim prihodima
te su kao takve podlozne ostvarenju znacajnog rizika. Kod primjera COVID-19 pandemije,
mjere koje su donesene s ciljem usporavanja Sirenja pandemije su imale oStar utjecaj na
ugostiteljstvo i turizam na globalnoj razini. Osim prihoda, ovakva strukturalna obiljezja gdje
gospodarska aktivnost zemalja znatno ovisi o turizmu utjece 1 na ukupnu zaposlenost. U
prosjeku, 15% poslova bi moglo biti izgubljeno u zemljama koje ovise o turisti¢koj

djelatnosti, poput Spanjolske i Meksika. (MacDonald, Piazza, Sher, 2020.).

Jedan od primjera strukturalnih slabosti je i slaba digitalizacija. Ona predstavlja jedan od
presudnih faktora konkurentnosti te pomaze kod unapredenja i optimizacije raznih procesa
kod svih subjekata u gospodarstvu. Upravo su COVID-19 pandemija i s njom povezane
mjere socijalnog distanciranja ukazane na neophodnost digitalizacije i kvalitetne
infrastrukture povezane s njom. Drugi primjer jest nepovoljna struktura poduzeca. Primjer
je Hrvatska gdje prevladavaju mala 1 mikro poduzeca. Takva poduze¢a nemaju financijski

kapacitet da izdrze dulje razdoblje ovako velikog pada proizvodnje i prometa.

Potrosnja. Pandemija i s njom povezano ekonomsko usporavanje ima neposredan uc¢inak na
potro$nju drzave kroz viSe kanala: aktivacija automatskih stabilizatora kao odgovor na
ekonomske efekte krize na dohodak 1 produktivnost, poremecaji u provedbi programa i
aktivnosti koji su planirani, diskrecijske promjene u politici potros$nje kao odgovor na krizu
(npr. promjene u budZetu zbog pritiska na zdravstvo, razne mjere s ciljem podrske
pogodenim poduze¢ima i industrijama, sheme naknade placa i sl.). Zbog velike potrebe za
dodatnim izdvajanjima iz prorac¢una dolazi do dodatnog pritiska na javni dug (Uzt et al.,
2020.).

Promatraju¢i potro$nju ekonomskih subjekata, obzirom na mjere socijalnog distanciranja,

stanovniStvo, a posebice potroSaci koji se nalaze u samoizolaciji ili karanteni, imaju manje
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moguénosti za potroSnju. Nadalje, potroSaci su suoceni sa neizvjesnos¢u buduéih
ekonomskih kretanja te ¢e mnogi od njih time dodatno reducirati svoju potro$nju. Suoceni
sa manjom potraznjom za uslugama i robama koje poduzec¢a nude, poduzeca ¢e se odluciti
na smanjenje troskova i otpustanje radnika. Banke ¢e, suocene s pogorsanjem portfolija, biti
restriktivnije kod odobravanja zajmova Sto ¢e jo§ dodatno narusiti mogucu buducu
ekonomsku sliku realnog sektora (Gourinchas, 2020.). U veéini razdoblja recesija, potro$nja
je znatno manje zahvacena od investicija. Medutim upravo je COVID-19 kriza pokazala ovo

kao iznimku, gdje je potrosnja bila izrazito pogodena pojavom pandemije.

Kako ekonomska kriza bude napredovala moze se ocekivati kako ¢e smanjenje dohotka
stanovniStva uzrokovano rastom nezaposlenosti i padom placa rezultirati daljnjim padom
osobne potro$nje kao i promjenom njene strukture (smanjenje potraznje za trajnim i
luksuznim dobrima). Takoder, o¢ekuje se smanjenje investicijske potro$nje zbog ekonomske

neizvjesnosti i smanjenjem tekuéeg dohotka (Corié, 2020.).

Porezni prihodi i njihovo prognoziranje. Pojava pandemije uzrokuje zna¢ajan pad poreznih
prihoda u ved¢ini zemalja. Uzroci toga mogu biti direktni 1 indirektni. Direktan uzrok je
ekonomsko usporavanje, dok porezne politike i administrativne mjere ¢ine indirektne
uzroke. COVID-19 kriza je specifi¢na i implikacije za ekonomske subjekte su znacajne.
Potreba za socijalnom distancom je imala velik efekt na veli¢inu porezne osnovice,
administracije prikupljanja poreza te sudjelovanje poreznih obveznika. Obzir za promatranje
ovog rizika je 1 puno $iri; u nekim ekonomijama pritisak vanjskog sektora moze uzrokovati
deprecijaciju ili devalvaciju koje takoder mogu narusiti planiranje 1 prikupljanje poreznih

prihoda (IMF, 2020.).

Jedan od najve¢ih Sokova kod ovog rizika je asimetrican utjecaj ovisno o veli€ini
ekonomskog subjekta i sektoru kojem pripada. Smatra se uobic¢ajenim da razliciti sektori
imaju razli¢ite rezultate u ciklusu, no asimetrija je jo$ viSe izraZena u vremenima pandemije.
Primjer je sektor gospodarstva i transporta koji biljeZze znacajno velik pad u vrijeme
pandemije. Odredeni dijelovi tih sektora su potpuno paralizirani ovisno o politici drzave da
zaustavi Sirenje virusa - zracni promet i1 rad restorana je u mnogim drzavama skoro potpuno
ograni¢en u vrijeme pandemije. S druge strane, odredeni sektori biljeZe rast u vrijeme
pandemije, poput industrije telekomunikacija (IMF, 2020.). Promatraju¢i utjecaj
pandemijske krize na razlicite porezne oblike vidljiva je volatilnost medu promatranim
oblicima. Primjer je porezni oblik koji se odnosi na oporezivanje potrosnje koji je u
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“normalnim” vremenima relativno stabilan, a u vrijeme pandemije znatno pod utjecajem
mjera socijalnog distanciranja. Odredeni porezni oblici, poput onih koji se vezu uz putnike
zracnog prometa ili goste u hotelima (npr. boraviSna pristojba) ¢ak u vrijeme pandemije
mogu i potpuno izostati (IMF, 2020.). Jos jedan od rizika vezanih uz porezne prihode je i
suradnja poreznih obveznika kod prikupljanja poreza od strane drzave. Analiza financijskih
kriza je pokazala da uskladenost (engl. compliance) poreznih obveznika pada u vremenima
recesije no takoder se i1 brzo oporavlja nakon kraja takvog razdoblja. To ukazuje kako ne
dolazi do velike promjene u psihologiji ponasanja poreznog obveznika vec¢ je slabija
suradnja posljedica iznosa novcanih sredstava kojim porezni obveznik raspolaze. Kod
trenutne COVID-19 pandemije, porezni prihodi ¢e sigurno biti pogodeni obzirom da su
drZzave odmah na pocetku donijele mjere o odgodama placanja i pomicanjem rokova za
porezne obveze (IMF, 2020.).

Planiranje poreznih prihoda u vremenu koje obiljeZava pandemija je zahtjevan proces zbog
Sokova koji se dogadaju u gospodarstvu. Trenutan COVID-19 S0k je izri¢ito asimetri¢an
promatraju¢i razliite sektore i subjekte gospodarstva. Planiranje prora¢una u ovakvim
slu¢ajevima bi bilo ispravnije kada bi se prihodi prognozirali po sektorima, vrstama subjekta
1 vrsti poreza koji ¢ine ukupne porezne prihode. Uz donoSenje novih poreznih mjera i politika
zbog pojave pandemije, vazno je kod planiranja prorac¢una razluéiti osnovnu prognozu od

utjecaja novih poreznih mjera (IMF, 2020.).

Sok ponude i potrainje. Kriza COVID-19 pandemije se materijalizirala kroz $ok i ponude i
potraznje. U kratkom roku je prevladao Sok potraznje te je doSlo do pojave deflacijskih
pritisaka uz snazan pad cijena primarnih sirovina, posebice energenata, u uvjetima vec
prisutnog izrazenog pada cijena nafte potpomognutog postojeé¢im viskom ponude. Sok na
strani ponude se manifestirao kroz pojavu poremecaja u globalnim lancima opskrbe, zabranu
poslovanja odredenih djelatnosti, epidemioloSke mjere socijalnog distanciranja i izolacije te
zatvaranje granica (Republika Hrvatska, 2020.). Navedeno dovodi do brze iskoristenosti
kapaciteta, a veliko oslanjanje poduzeca na lanac opskrbe dovodi do kasnjenja isporuke robe
Sto uzrokuje daljnje efekte na ponudu. Primjer ovog efekta u COVID-19 pandemiji je uocen
vrlo rano - Kina je vaZzan globalni dobavlja¢ mnogih vrsta dobara te je taj poremecaj bio
vidljiv ve¢ u pocetku pandemije. Sve navedeno uzrokuje daljnji rast troskova poduzeca te
negativno utje¢e na produktivnost i ukupnu ekonomsku aktivnost (Gopinath, 2020.). Sok sa

strane potraznje je odreden fiziCkom nemoguénoS$cu potrosnje i odgodom kupnje dobara
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uslijed narusenog raspolozenja i o¢ekivanja potrosaca (Republike Hrvatska, 2020.). Gubitak

prihoda, strah i1 neizvjesnost dovode do smanjenja potro$nje stanovnistva.

Moderna ekonomija je kompleksna mreza puno isprepletenih dijelova: zaposlenika,
poduzeéa, dobavljaca, potroSaca, banaka i1 financijskih posrednika. Svatko je neciji
zaposlenik, kupac, zajmodavac itd. (Gourinchas, 2020.). Ako samo jedna od ovih veza pukne
zbog pandemije ili mjera za njeno ublazavanje, ishod ¢e biti neizbjezan 1 nepredvidiv lanac

poremecaja. Slika 2 prikazuje navedenu pojavu..

Slika 2 Kruzni tok novca i Sokovi pandemije
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Izvor: Gourinchas (2020.)

Navedeni prikaz predstavlja kruzni tok novca te Sokove svojstvene novonastaloj pandemiji.
Kod pojave pandemije dolazi do tri Soka koji stvaraju poremecéaje u ekonomiji. Prvi Sok
osjecaju kucanstva ¢ija financijska situacija postaje losija te dolazi do usporavanja njihove
potro$nje. Nadalje, pad domace potraznje utjee na pad uvoza te se smanjuje koli¢ina novca
koja odlazi u inozemstvo. Kupovna mo¢ inozemstva time slabi, odnosno pada iznos stranog
dohotka koji utjece na slabljenje izvoza. Smanjenje u potraznji i mogucoj direktnoj ponudi
moze dovesti do poremec¢aja u medunarodnom i domacem lancu opskrbe Sto dalje vodi do
daljnjeg smanjenja outputa, posebno u sektoru proizvodnje. Poremecaj u proizvodnji moze

biti dodatno naglasen zbog smanjene aktivnosti kucanstava 1 poduzeca. Jo§ jedan od
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moguc¢ih Sokova su bankroti poduzeca. Posebice su ranjiva poduzeca koja ve¢ imaju

akumuliran dug u prethodnim godinama. (Baldwin, Weder di Mauro, 2020.).

Kao posljedica gubitaka dohodaka i radnih mjesta, smanjenja likvidnosti, ali i solventnosti
poduzeca, zadrzavanja neizvjesnosti i naruSenih ocekivanja ekonomskih subjekata,
sukcesivni krugovi dodatnih uc¢inaka na ekonomsku aktivnosti bi mogli dovesti do

nezabiljezenog ukupnog multiplikativnog efekta na gospodarski rast (Republika Hrvatska,
2020.).

Promatrajuéi utjecaj na cijene, teoretski gledano, negativan sok ponude bi trebao uzrokovati
porast cijena, dok bi Sok potraznje uzrokovao smanjenje cijena te konac¢ni efekt cijena ovisi
o tome koji je Sok dominantniji. Ukoliko razine cijena upucuju na negativnu inflaciju,
navedeno sugerira jace djelovanje Soka potraznje §to bi zajedno s niskom razinom kamatnih
stopa moglo uzrokovati deflacijsku spiralu i usporen oporavak gospodarstva (Rogi¢
Dumanci¢, Bogdan, Raguz Kristi¢, 2021.).

2.3. Upravljanje fiskalnim rizicima u vrijeme pandemije

Brzi razvoj makroekonomskih i financijskih uvjeta ¢e imati nepovoljan utjecaj na javne
financije na globalnoj razini. Za ve¢inu drZava, prihodi ¢e znacajno pasti, a troskovi rasti.
Do¢i ¢e do ostvarenja fiskalnih rizika potencijalnih obveza u mnogim zemljama.
Naposljetku, mnoge fiskalne mjere koje su donesene od strane vlada kao odgovor na
novonastalu pandemiju ¢e stvoriti nove fiskalne rizike. DrZzave bi trebale sveobuhvatno
identificirati fiskalne rizike, izmjeriti njihov utjecaj te njima proaktivno upravljat (Balibek
et. al, 2020.).

DrZavni budzet je pod velikim pritiskom kod pojave pandemija gdje se zahtjeva izvanredno
1 hitno troSenje proracunskih sredstava radi stabilizacije gospodarstva 1 pokuSaja oCuvanja
stabilnosti trziSta. Kod pojave potrebe za ovakvom izvanrednom i znacajnom potroSnjom,
bitno je uzeti u obzir likvidnost kako bi drzava i1 dalje mogla izvrSavati svoje obveze. Cilj
upravljanja drzavnim proracunom treba biti njegovo izvrSenje bez znacajnih prepreka, ¢ak 1
u vremenu krize. Drzava pri tome mora prilagoditi svoje planove uzevsi u obzir izvanrednu
1 hitnu potroSnju, pad prihoda i financiranje mjera povezanih s novonastalom krizom te paziti
na likvidnost (IMF, 2020.). Za u¢inkovito i efikasno upravljanje fiskalnim rizicima potreban

je ¢vrst institucionalni aranzman koji ukljucuje politiku upravljanja fiskalnim rizicima, jasno
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definirane odgovornosti, osnivanje srediSnjeg tijela za nadzor rizika i uspostavljanje

srediS$nje kontrole nad glavnim rizicima (Primorac, 2020.).

Povijest je pokazala da fiskalni rizici mogu u vrlo kratkom roku znac¢ajno narusiti stabilnost
i fiskalni polozaj drzave te su prijetnja dugorocnoj odrzivosti javnih financija. Postojeci
mehanizmi upravljanja javnim financijama su se pokazali nepotpunima te ih treba
unaprijediti. Unato¢ tome, alati za upravljanje navedenim rizicima se i dalje nedovoljno

koriste (Primorac, 2020.).

U 2014. godini Medunarodni monetarni fond je predstavio Kodeks fiskalne transparentnosti
(engl. Fiscal Transparency Code) - medunarodni standard za objavljivanje podataka o
javnim financijama. Kodeks sadrzi nacela izgradenih oko Cetiri stupa: fiskalno izvjesStavanje,
fiskalno predvidanje i izrada proracuna, analiza i upravljanje fiskalnim rizikom i upravljanje
prihodima od resursa. Upravo je stup koji se odnosi na analizu i upravljanje fiskalnim
rizicima posvecen otkrivanju, analiziranju i upravljanju fiskalnim rizicima javnih financija.
Kodeks nalaze objavljivanje, analiziranje i upravljanje fiskalnim rizicima s kojima se

suocavaju javne financije drzave. (Primorac, 2020.).

Kvalitetno upravljanje fiskalnim rizicima znatno doprinosi ukupnoj makroekonomskoj
stabilnosti. Upravo je zadnja kriza ukazala koliko brzo fiskalni rizici mogu narusiti stabilnost
drzave. U prosjeku, nepovoljni fiskalni $okovi ¢ine 6% ukupnog BDP-a svakih 12 godina, a
neki od najznacajnijih proizlaze upravo iz financijskih kriza. Efikasnije upravljanje
navedenim rizicima pridonosi robusnosti javnih financija, boljem planiranju i izvrSavanju
drzavnog proracuna i kredibilitetu. Kod formiranja fiskalnih ciljeva, vazno je da drzava u
obzir uzme i velic¢inu fiskalnih rizika. Kreatori fiskalne politike moraju imati sveobuhvatno
shvacanja potencijalnih rizika koji prijete javnim financijama i raznovrsne instrumente koje
mogu Kkoristiti za smanjenje i upravljanje navedenim rizicima. Uspostavljanje politike
upravljanja rizicima izmedu ostalog podrazumijeva jasno definiranje podrucja gdje su
drzave spremne podnijeti potencijalne fiskalne rizike. Klju¢na je jasna podjela odgovornosti
kod identificiranja, predvidanja, analiziranja i kontrole fiskalnih rizika koji pripadaju
odredenom tijelu koje je za njih odgovorno. Nadalje, osnivanje centralnog tijela koje nadzire
upravljanje fiksnim rizicima omogucéuje kvalitetnu procjenu ukupne izlozenosti riziku
svakog tijela. Potrebna je centralizirana kontrola najznacajnijih fiskalnih rizika, odnosno

autoritet koji ¢e odobravati odluke koje izlazu drzavu fiskalnim rizicima (IMF, 2016.).
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Pandemija, za razliku od ostalih vrsta fiskalnih rizika, predstavlja specifican izazov za
upravljanje fiskalnim rizicima i drzavnim budzetom jer ju karakterizira egzogenost i
potencijalno nadmocan i porazan razmjer. Do prije pojave COVID-19 koronavirusa,
pandemije nisu bile Cest slucaj materijalizacije kod promatranja upravljanja fiskalnim
rizicima. Zbog karakteristika pandemija, Sok koji prouzroce se moze usporediti sa Sokom
prirodnih katastrofa a time se odredeni zakljucci iz efikasnog upravljanja fiskalnim rizicima

prirodnih katastrofa mogu Koristiti i kod proucavanja fiskalnih rizika pandemija.

Cevik i Huang (2018.) u svom radu o upravljanju fiskalnim troskova prirodnih katastrofa
navode sljedeée smjernice za upravljanje fiskalnim rizicima: kvantificiranje ranjivosti,
investiranje u smanjenje rizika, usvajanje fleksibilnosti uz ocuvanje vjerodostojnosti,
razvijanje planova financiranja za nepredvidive slucajeve te stvaranje fiskalnih rezervi.
Kvantificiranje ranjivosti podrazumijeva precizne procjene potencijalnih fiskalnih troskova
kako bi odgovori u trenutku katastrofe bili prikladni i kako bi omogu¢ili bolju analizu
troSkova 1 koristi raznih mjera i programa za ublazavanje rizika. Kod prirodnih katastrofa
drZzave mogu procjene bazirati na povijesnim podacima koje se na njih odnose. Fleksibilnost
uz ocuvanje vjerodostojnosti, tj. kredibiliteta podrazumijeva odredenu razinu fleksibilnosti
drzavnog budzeta kako bi odgovor na Sok bio pravovremen i efektivan. Ovo podrazumijeva
fiskalna pravila koja za zadovoljenje navedene fleksibilnosti trebaju sadrzavati klauzule o
bijegu.

Fleksibilnost takoder podrazumijeva efikasan 1 optimiziran proces rebalansa proracuna.
Planovi financiranja za nepredvidive slucajeve bi se trebali oslanjati na oblike
samoosiguranja (rezerve i vlastite fondove), financiranje kroz zajmove, transfere rizika kroz
osiguranje te ostale oblike na trZiStu kapitala. Govoreci o fiskalnim rezervama, preporuca se
rezerviranje do 3% ukupne drzavne potroSnje kako bi se ta sredstva koristila u slucaju
fiskalnih rizika prirodnih katastrofa. Veli¢ina fiskalnih rezervi treba ovisiti o o¢ekivanim
fiskalnim troSkovima ukoliko dode do ostvarenja Stetnog dogadaja, mogucnosti drzave da

posuduje sredstva (kreditiranje), oportunitetnim troSkovima drzanja fiskalnih rezervi i sl.

(Cevik, Huang, 2018.).

Jedna od moguc¢ih podjela metoda za upravljanje fiskalnim rizicima, odnosno metoda za
financiranje i prijenos rizika jest podjela na ex ante i ex post metode. Ex ante metode se
koriste prije nastupanja iznenadnog Stetnog dogadaja, dok se ex post metode koriste nakon
nastupa navedenog dogadaja. Ex ante metoda podrazumijeva primjenu proaktivnih alata za
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upravljanje i prijenos fiskalnih rizika. Prednost ovih instrumenata je §to dolazi do prijenosa
financijskog rizika koji omogucuje pristup globalnim trziStima kapitala koji imaju
mogucnost apsorbirati financijsku izlozenost Stetnim dogadajima, bolje planiranje i stvaranje
otpornosti na ekonomske ucinke, brzi odgovor po nastupu Stetnog dogadaja, strukturirana
pravila, bolje rasporedivanje ogranicenih resursa, ublazavanje financijskih uc¢inaka za javni
1 privatni sektor te olakSano planiranje i osmisljavanje strategija za efikasnije upravljanje
fiskalnim rizicima. Primjeri ex ante metoda su npr. osiguranje, obveznice za katastrofe,

potencijalne kreditne linije i fondovi rezervi.

S druge strane, ex post metode stavljaju fokusna ublazavanje posljedica oporavak nakon §to
nastupi Stetni dogadaj. Cilj ovih metoda jest odrediti programe hitne pomoc¢i te utvrditi to¢ne
iznose 1 vrste pomoc¢i. Primjeri ex post metoda su rebalans proracuna, zaduZzivanje,
medunarodne pomoci, poveéanje poreznog opterecenja i sl. (Primorac, Golub, 2019.). Fond
rezervi se odnosi na namjenska sredstva Stednje ili rezervi. To je izvor financiranja interno
generiranim sredstvima koja se kroz vrijeme izdvajaju u fond te troSe u slucaju nastupa
Stetnog dogadaja. Prednost ove metode upravljanja rizicima jest pravodobna dostupnost
financijskih sredstava i smanjenje ovisnosti o potencijalnom zaduzivanju. Potencijalne
kreditne linije se odnose na pristup vanjskim izvorima financiranja koji pruzaju kredite i
zajmove u slucaju nastupa Stetnog dogadaja. U ovom slucaju, sredstva su odmah spremna
za isplatu te ostavljaju prostora da se interna sredstva koriste u odredene druge svrhe.
Potencijalni kredit je vrsta financijskog instrumenta koji drzavama osigurava sredstva prije
nastupa iznenadnog Stetnog dogadaja, poput elementarne nepogode ili pandemije.
Osiguranje je instrument koji omogucava prijenos rizika na osiguravatelje i reosiguravatelje.
Osiguranja pruzaju ekonomic¢nu financijsku zaStitu bez potrebe akumuliranja vlastitih
sredstava te su Cesti instrument zastite sredstava kod mogucih elementarnih nepogoda. Jo§
jedan od mogucéih ex ante instrumenata predstavljaju obveznice za katastrofe te djeluju tako
da investitori kupuju drZzavnu obveznicu i pohranjuju u subjekt posebne namjene. Investitori
ostvaruju pravo na kamate na obveznicu i premije osiguranja koje placa drZava te
pripadaju¢u glavnicu pri dospije¢u navedenih obveznica. Ako se u utvrdenom roku ostvari

Stetan dogadaj, investitor nema pravo na isplatu glavnice ve¢ samo na dospjeli prinos
(Primorac, Golub, 2019.).

Jedna od metoda ex post upravljanja rizikom jest rebalans drzavnog proracuna. Dok su

sredstva prorauna ogranicena, moguci troskovi nastupa iznenadnih Stetnih dogadaja mogu
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biti iznimno visoki te je u manjim drzavama gotovo nemoguce rebalansom proracuna iznaci
financijska sredstva za pokrivanje troSkova Stetnog dogadaja. Ucestala primjena ovog
instrumenta ugrozava razvojne programe Koji zahtijevaju dugo razdoblje pripreme.
Zaduzivanje moze zahtijevati dugo pregovaranje i ne pruza primjerenu mobilizaciju resursa
za sanaciju Stete. ZaduZivanje je ograniceno mogucénoséu zaduzivanja pojedine drzave te to
predstavlja otegotnu okolnost za manje drzave koje ve¢ imaju akumuliran znacajni dug.
Medunarodna pomo¢ se odnosi na sredstva koja pruzaju sluZzbene agencije a namjenom
gospodarskog razvoja, a najCeS¢e je usmjerena na odredene sektore (Primorac, Golub,

2019.).

U kontekstu potrebnih mjera koje se moraju donijeti kako bi se odrzala dugotrajna fiskalna
stabilnost drzave, mjere se mogu podijeliti na kratkoro¢ne i srednjoro¢ne. Kratkoro¢ne mjere
moraju biti dio momentalnog odgovora na Sok ¢im dode do pojave pandemije kako bi
ublazile njen neposredan utjecaj, dok su srednjoroéne mjere usmjerene na smanjenje

financijskih slabosti koje ostaju ¢ak i kada prvobitni Sok krize prode.

Kratkorone mjere imaju za cilj smanjenje trenutnog utjecaja pandemije te sprecavanje
strukturnih Steta u ekonomiji. Privremene mjere koje su donesene s ciljem smanjenja
pandemijske krivulje su rezultirale smanjenjem potraznje mnogih sektora i smanjenjem
potraznje za radom. Ukoliko bi mnogi ekonomski subjekti dozivjeli bankrot, utjecaj
prestanka rada tih subjekata bi trajao jo§ mnogo vremena nakon prolaska prvobitnog Soka.
Stoga jedan od prvih ciljeva drZzave kod pojave pandemije treba biti o€uvanje zaposlenosti i
briga za poduzeca koja su pogodena smanjenjem potraznje. Mjere koje ovim rizicima
upravljaju se odnose na naknade za place zaposlenika te odgadanje ili reduciranje obveza
poduzeca za uplatu doprinosa. Za poduzeca je bitno oCuvanje likvidnosti kroz izdavanje
kreditnih garancija, zajmove, subvencije i sl. Pri donoSenju ovih mjera potrebno je uzeti u

obzir njihov dugoro€an ucinak 1 moralni hazard.

Nadalje, klju¢na tocka u kratkoro¢nom horizontu jest odrzavanje financijske stabilnosti kroz
jacanje otpornosti financijskog sektora i podrsku kreditnog toka realnoj ekonomiji kroz
pruzanje odgovaraju¢e podrske likvidnosti. Navedeno se moZe uciniti kroz poticanje
financijskih institucija na fleksibilnost, kroz opusStanje minimalnih potrebnih zahtjeva 1 sl.

Nakon $to prode prvobitni Sok nepredvidivog dogadaja, srednjorocne mjere postaju kljucne.

Nakon ekspanzivne politike na red dolazi fiskalna konsolidacija, odnosno prilagodba javnih

prihoda 1 rashoda. Cilj drzava je odrediti optimalan nacin prilagodbe iz faze ekspanzije u
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fazu konsolidacije. Fiskalna prilagodba sa sobom donosi problem distribucije tereta fiskalne
konsolidacije. U ovom vremenskom horizontu potrebno je efikasno upravljanje visokim
razinama duga. Razine duga mnogih drzava su bile neodrzive ve¢ i prije pojave pandemije,
a sada je na njih stavljen dodatni pritisak u pogledu ranjivosti duga. Za nastavak odrzivog
ekonomskog rasta potrebne su i strukturne reforme koje za cilj imaju poticanje medunarodne
konkurentnosti drzave. U srednjem roku, drzave trebaju staviti fokus na stabilizaciju duga
drzave i drzavnih poduzeca kroz reprofiliranje i restrukturiranje duga te na stabilnost
financijskog sektora kroz jacanje otpornosti bankovnog sustava, mreze sigurnosti i kriznog
upravljanja. Takoder, drzave moraju dodatno unaprijediti financijsku spremnost za slucaj

buducih kriza i katastrofa (Utz et al., 2020.).

Institucionalni okvir. Jasan zakonodavni i administrativni okvir upravljanja fiskalnim
rizicima je znacajan za njihovo efikasno upravljanje. Kvalitetno upravljanje rizicima
podrazumijeva jasnu alokaciju uloga i podjelu odgovornosti, posebice podjelu odgovornosti
izmedu srediSnje drzave 1 ostatka javnog sektora (Cebotari et al., 2020.). U vecini drzava
ministarstvo financija ima centraliziranu ulogu nadzora nad okvirom fiskalnih rizika.
Navedeno ministarstvo najceS¢e ima sljedece odgovornosti: pruzanje smjernica kod
odredivanja fiskalnih rizika, kvantificiranje i analiza troskova i koristi (engl. cost-benefit
analysis), izvjestavanje, pregled i odobravanje fiskalnih rizika koje generiraju novodonesene
mjere od strane drugih ministarstava ili ostalih javnih institucija, konsolidacija informacija
o fiskalnim rizicima, kontrola 1 analiza svih rizika, definiranje medusobnih odnosa izmedu

raznih oblika rizika, definiranje strategije upravljanja i sl. (OECD, 2020.).

S ciljem efikasnog upravljanja fiskalnim rizicima, potrebno je imati jasan i efikasan sustav
upravljanja javnim financijama kroz: odrZavanje aZurnog prikaza javnih financija, prac¢enje
troSkova povezanih s odgovorima na krizu, uklanjanje prepreka kod neophodnog
izvanrednog troSenja, osiguranje sredstava tamo gdje su najpotrebnija, upravljanje dugom i
ukupnim rizikom. AZurni prikaz javnih financija podrazumijeva pojaano kontroliranje
prihoda i troSkova. Navedeno zahtijeva ¢eSce izvjeStavanje od strane svih ukljucenih tijela,
periodi¢no kontroliranje potencijalnih obveza i fiskalnih rizika, analizu utjecaja novo
donesenih mjera i sl. Sve drzavne odluke nastale kao odgovor na krizu trebaju biti troSkovno
kvantificirane i pracene te ih treba pratiti transparentnost i jasna komunikacija (Balibek et

al., 2020.).
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Upravijanje driavnim proracunom. Cilj kvalitetnog upravljanja drzavnim proracunom jest
njegovo nesmetano izvrSenje, ¢ak i u vremenu krize. Planiranje drzavnog proracuna bi
trebalo biti prilagodeno za moguce izvanredno povecanje potrosnje uz istovremeni snazan
pad prihoda proracuna. Cilj upravljanja proracunom je osiguranje adekvatne likvidnosti
uzimajuci u obzir obveze drzave koje dolaze na dospijece. Kvalitetno upravljanje novcanim
tokom bi trebalo podrazumijevati njegovu konsolidaciju, planiranje, upravljanje novcanim

saldom te postivanje institucionalnih odredbi.

Konsolidacija nov¢anog toka obuhvaéa Jedinstveni racun riznice (engl. Treasury Single
Account) u koji bi se slijevao sav novac $to bi olakSavalo kontrolu i upravljanje nov€anim
tokom u vremenu krize. Obzirom da je iznenadna kriza povezana s pandemijom dovela do
volatilnosti u prihodima i izdacima proracuna, potrebno je staviti fokus na pouzdano i
pravovremeno planiranje kako bi se mogle donijeti bitne odluke vezane uz drzavni novcéani
tok. Potrebno je fokusirati se na kratkoro¢ni utjecaj novcanog toka na mjere fiskalne politike
1 identificirati klju¢ne tocke kontakata kako bi se osigurao pravovremeni dok najnovijih
informacija o financiranju u izvanrednoj situaciji. Nadalje, potrebno je raditi na kvalitetnoj
i direktnoj komunikaciji izmedu najvaznijih subjekata. Scenariji planiranja trebaju
ukljucivati i mogucnost ostvarenja potencijalnih obveza i moguénost fluktuacija tecaja Sto

moze utjecati na dug drzave ukoliko je on denominiran u stranoj valuti (Allen et al., 2020.).

Kontrola izvr§avanja prora¢una. Kod pojave pandemije, kljuc¢no je da izvrSavanje drzavnog
proracuna bude provodeno u skladu sa prevladavaju¢im pravnim okvirom. Nadalje, potrebno
je 1 dalje vrsiti kontrolu nad izvrSenjem proracuna; potreba za brzom implementacijom ne
podrazumijeva smanjenu kontrolu, ve¢ kontrolu koja je prilagodena i pojednostavljena kako
bi se osigurala pravodobnost bez ugroZavanja zastitnih mjera. Takoder, sve transakcije
trebaju biti zabiljezene kako bi bile u skladu sa sveobuhvatnim prac¢enjem i izvjeStavanjem.
Adekvatna revizija treba u svakom trenu biti osigurana radi olakSanih procjena i vrednovanja

(Khasiani et al., 2020.).

Radi uspostave adekvatne kontrole potrosnje s ciljem prevencije neovlastene potroSnje
potrebna je primjena efikasne kontrole nad svom potro$njom vezanom uz pandemiju te
provodenje sustava odobrenja i biljeZenja svih ra¢una vezanih uz pandemijsku potrosnju.
Nadalje, potrebno je uspostaviti kontrolu nad sredstvima koja su odgovor na pojavu
pandemije a nisu ukljucena u planirani drzavni proraun. Ta sredstva bi trebala biti dio
jedinstvenog fonda ili bi trebala biti pod financijskom kontrolom odredene institucije.
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Potrebno je ces¢e provodenje vanjske revizije kako bi se potvrdila opravdanost potroSnje
povezane s pandemijom te omogucavanje maksimalne moguce transparentnosti (Khasiani et
al., 2020.).

Prevencija i ublaZavanje. Ublazavanje (engl. mitigation) fiskalnih rizika zapoc€inje sa
kvalitetnim makroekonomskim mjerama i prigodnim strategijama upravljanja dugom. Kod
ublazavanja rizika, vazno je utvrditi koji ekonomski subjekt ima najbolju sposobnost i
poticaje da upravlja i podnosi teret odredenog fiskalnog rizika. Daljnje mjere ukljucuju
aktivnosti smanjenja rizika, prijenosa rizika ili dijeljenja rizika sa drugim stranama. Odluka
o potrebi ublazavanja rizika ovisi o medusobnoj korelaciji raznih oblika fiskalnih rizika.
Pojedine zemlje zahtijevaju od privatnog sektora da podnese dio fiskalnog rizika
potencijalnih obveza. Dijeljenje rizika se moze posti¢i kroz npr. djelomi¢ne garancije koje
poticu zajmodavce na procjenu kreditne sposobnosti zajmoprimca i subjekta zajma. Ostali
primjeri dijeljenja rizika su potencijalne obveze koje imaju odredeni vremenski rok, klauzule
koje dopustaju drzavi prekid ugovora kada viSe nije potreban, zahtjevi za polaganje

kolaterala od strane korisnika i sl. (Lusinyan et al., 2009.).

Kao sto je najnovija pandemija pokazala, izbijanje bolesti ima potencijalan znac¢ajni utjecaj
na mnoge sektore ekonomije te kao posljedicu donosi velike Stete. Ubrzana urbanizacija, sve
ve¢a moguénost za mobilnost ljudi i1 kretanje 1 klimatske promjene su dovele do toga da
epidemije rijetko ostanu lokalni problem, ve¢ se rasire na razinu cijelog svijeta. Obzirom na
navedeno, naglaSava se potreba za nacionalnim 1 medunarodnim mjerama pripremljenosti.
Svjetska zdravstvena organizacija spremnost svake drzave analizira kroz Cetiri glavna

podrugja: prevencija, detekcija, odgovor i ostali hazardi.

Prevencija ukljucuje nacionalni zakonodavstveni okvir, politiku i financiranje, medunarodnu
koordinaciju propisa iz podrucja zdravstvene skrbi, antimikrobnu rezistenciju, zoonotske
bolesti kod sigurnosti hrane, biosigurnost, biozastitu i imunizaciju. Detekcija se odnosi na
kvalitetu epidemioloske sluzbe u drzavi, nadzor u stvarnom vremenu te sustav izvjestavanja.
Odgovor povezuje javno zdravstvo i sigurnosne vlasti, zdravstvene protumjere i
komunikaciju rizika. Suradnja izmedu zemalja 1 investiranje u bitnu infrastrukturu je bitno
kod suocavanja sa ovakvim opasnostima. Medunarodni monetarni fond u ovom kontekstu
istice znacCajnost investiranja radi poboljSanja provodenja zdravstvenih mjera, dostupnost
Ciste 1 pitke vode i poboljSanje urbane infrastrukture. Nadalje, potrebna je izgradnja
kvalitetnog zdravstvenog sustava i podrSka kvalitetnoj prehrani stanovniStva, investiranje u
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pouzdan nadzor bolesti te suradnja izmedu drZava radi poboljSanja upravljanja kod izbijanja
epidemija i pandemija te povecanje spremnosti na brzu reakciju drzave i njenih tijela

(Delivorias, Scholz, 2020.).

Ciljane ekonomske politike. Obzirom da je novonastala pandemija uzrokovana COVID-19
pokazala posebice akutne Sokove u odredenim sektorima gospodarstva, drzava treba donijeti
znacajne ciljane fiskalne, monetarne i financijske mjere kako bi §to efikasnije pomogla
pogodenim sektorima, poduze¢ima i1 kucanstvima. Navedene mjere moraju biti ciljane 1
pravovremeno donesene. Za kucanstva i poduzeca koja su osjetno pogodena poremecajima
u lancu opskrbe i ponude te padom potraznje bi trebale biti donesene mjere povezane S
transferima novca, subvencijama placa i poreznim olakSicama kako bi im se omoguc¢ilo da
ostanu likvidna. Neki od primjera su produzenje rokova vezanih uz prijavu poreza, naknade
za oCuvanje radnih mjesta ili privremeno omogucavanje tvrtkama da ne placaju doprinose.
Govoreci o monetarnim mjerama, s pojavom pandemija sredi$nje banke moraju biti spremne
pruziti likvidnost bankama 1 ostalim financijskim institucijama, posebice onima koje su
vezane uz financiranje manjih i srednjih poduzeca koja nemaju sredstva da podnesu velike

poremecaje i prekide u poslovanju (Gopinath, 2020.).

Kako bi donesene mjere bile efikasne, moraju biti prilagodene drugacijim fazama pandemije
kako bi podupirale potraznju, olaksale transformaciju ekonomije u razdoblju nakon
pandemije te osigurale stabilnost ukupnog duga drzave. Fiskalni odgovor koji je nastao na
pojavu pandemije 1 s njom povezani pad prihoda drZzave 1 produktivnost ekonomije je
uzrokovao do sada nevidene razine globalnog duga (IMF, 2020.). Fiskalna politika mora biti
prilagodena razli¢itim fazama pandemije kako bi bila efikasna: fazi pojave pandemije i s
njom povezanih mjera socijalnih distanciranja (lockdown 1 sl.), djelomi¢no otvaranje

ekonomije i visok stupanj kontrole s medicinskim napretkom.

Donesene mjere prvo moraju dati odgovor na novonastalu krizu zdravstva, no s vremenom
trebaju poduprijeti ekonomski oporavak 1 biti u skladu s izazovima koju ¢e ekonomiju pratiti
jo§ dulje razdoblje nakon zavrSetka pandemije. U trenutku kada je donesena mjera strogog
lockdown-a, potrebno je uciniti “Sto god je potrebno” kako bi se ocuvalo zdravlje i
egzistencija. S olakSavanjem mjera, zdravstvo ostaje prioritet, no mjere na snazi trebaju uzeti
u obzir prekomjeren rast duga 1 biti prilagodene kako bi se navedeno izbjeglo. U trenutno
kada je zdravstvena kriza stavljena pod kontrolu, naglasak se treba staviti na osiguranje
odrzivost javnih financija, stvaranje otpornosti na moguce buduce Sokove te istovremeno
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davanje odgovora na ve¢ postojece izazove (IMF, 2020.). U fazi pojave pandemije gdje
vladaju najstroze mjere socijalnog distanciranja, fiskalna politika treba za primarni cilj imati
podrsku preoptere¢enom zdravstvenom sustavu kako bi se Sto uspjeSnije borio s
novonastalom pandemijom. Takoder, fiskalne mjere bi trebale pruziti ekonomskim
subjektima neophodnu pomo¢. Takve mjere ukljucuju naknade za place s ciljem ocuvanja
radnih mjesta, naknade za nezaposlene, odredene odgode vezanje uz placanje poreza i proces
prijave, zajmove, garancije i sl. Efektivne zdravstvene mjere, zajedno s drzavnom pomoci
mogu ublaziti negativan utjecaj krize i olaksati oporavak u fazama pandemije koje slijede

(IMF, 2020.).

Sljedeca faza pandemije je povezana s postupnim “otvaranjem” ekonomija, dok u ozracju i
dalje vlada nesigurnost. lako je i dalje glavni prioritet zdravlje stanovni$tva, drzave u ovoj
fazi zapocinju uklanjati ogranicenja koja se ticu mobilnosti stanovni$tva i rada. Ukoliko se
podrska drzava prebrzo smanji moze do¢i do dodatnog produljenja recesije i pogorsanja
siromastva u drustvu. Mjere donesene u ovoj fazi trebaju imati cilj sigurno pokretanje
aktivnosti za potroSace, radnike 1 poduzeca dok u okruzenju i dalje vlada nesigurnost. U ovoj
fazi, resursi trebaju biti usmjereni na otvaranje ekonomije kroz potpomaganje stvaranja
sigurnog radnog okruzenja, pomo¢ nezaposlenima kod pronalaska posla i pomoé
oslabljenim poduze¢ima koja su pretrpjela velik gubitak prihoda. Nadalje, za efikasno
upravljanje rizicima, potrebno je razmotriti mjere koje bi doprinijele porastu prihoda, $to
moze ukljucivati vece porezne obveze, progresivno oporezivanje i reforme za modernizaciju
oporezivanja poduzeca. Dodatni napori trebaju biti ulozeni kako bi se radno sposobnom
stanovniStvu omogucilo pronalaZenje novih poslova; mjere za zadrZzavanje poslova trebaju
biti umanjene dok se veci fokus treba staviti na pomo¢ stanovni$tvu da pronade novi posao

1 time poveca produktivnost.

Govorec¢i o pomo¢i za poduzeca, drzava treba biti selektivnija kako bi se ogranicili troSkovi
1 ulazenje u potrebne i1 neizbjezne ekonomske prilagodbe na trzistu te pomo¢ treba biti
usmjerena poduzecima ¢iji je rad znatno narusen zbog pandemije. Kod davanja zajmova,
potrebno je ograniciti fiskalne troskove kroz dijeljenje rizika sa investitorima i kreditorima,
kroz smanjenje davanja garancija ili njihovo prilagodavanje (npr. djelomi¢ne garancije),
kroz odredivanje prioriteta kod potpora solventnosti. U fazi kada cjepivo 1 lijeCenje bolesti
uzrokovane pandemijom postane dostupno, cilj postaje ekonomski oporavak i mjere

povezane s odrzivosti javnog duga (IMF, 2020.).
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Procjena fiskalnih implikacija donesenih mjera. Kao $to je u radu ranije spomenuto, drzave
su donijele razne mjere kao odgovor na pandemiju i novonastalu krizu. Mjere za pomo¢
gospodarstvu su razne 1 imaju razlicite fiskalne implikacije. Skupina mjera koja ne utjece
direktno na drzavni proracun nema jasno odreden kvantitativni fiskalni utjecaj te stvara
znacajan fiskalni rizik. Tu spadaju dokapitalizacija, zajmovi, kupovina imovine, drzavne
garancije, izvanproracunski fondovi, kvazi-fiskalne operacije i sl. Kod donosenja odluke da
li su te mjere odgovarajuce, potrebno je uzeti u obzir obrazlozenje (engl. rationale) troskova,
ublazavanje rizika i upravljanje rizikom. Kod obrazloZenja potrebno je definirati ciljeve te
mjere te analizirati eventualne isplativije alternative. Npr., direktne pozajmice mogu biti
isplativije nego garancije zbog svoje transparentnosti. Promatraju¢i troSkove potrebno je

analizirati trenutne i buduce fiskalne troskove odredene mjere.

Potrebno je procijeniti maksimalnu izloZenost potencijalnih obveza i ostalih transakcija koje
nisu direktno povezane s proracunom. Takva procjena pristupacnosti osigurava svjesnost o
mogucem fiskalnom utjecaju ukoliko dode do ostvarenja najgorih scenarija. Ocekivani
troskovi garancija i ostalih potencijalnih obveza trebaju biti procijenjeni, kao i vjerojatnost
njihove materijalizacije. Nadalje, potrebno je definirati mehanizme koji kontroliraju i
upravljaju fiskalnim rizicima. Navedeno se moze napraviti kroz uspostavljanje jasnih
odgovornosti, kontroliranje odobrenih garancija od strane parlamentarnog tijela, potpuna

transparentnost kod donosenja fiskalnih mjera i sl.

Sa ciljem jacanja cjelokupnog institucionalnog kapaciteta za upravljanje javnim financijama,
preporucljivo je odrzavanje aZzuriranog prikaza javnih financija kroz ¢eS¢e prac¢enje prihoda
1 troSkova 1 mjerenje, biljeZenje 1 pracenje svih vladinih odluka te je potrebno uklanjanje
prepreka kod neophodnog hitnog troSenja kroz zakonodavne izmjene. Naposljetku, potrebno
je upravljanje dugom, pristupom trzistu i sveukupnim rizikom: kroz osiguranje kontinuiteta
financiranja 1 prilagodbe fleksibilnom pristupu, azurno pracenje promjena na trzistu radi
upravljanja dugom, upravljanjem likvidnosc¢u, povecanjem fleksibilnosti (npr. alternativni
izvori financiranja) te prac¢enjem rizika i uzimanjem u obzir dugoro¢ne efekte na odrzivost

duga (Balibek et. al, 2020.).

Klauzule o bijegu. Klauzule o bijegu (engl. escape clauses) se vezu uz pojam fiskalnih
pravila i velikih Sokova. Naime, kako bi fiskalna pravila bila maksimalno efikasna, moraju
u sebi sadrzavati dovoljnu fleksibilnost kada dode do ostvarenja nepredvidivih ekonomskih
ili ostalih velikih Sokova. Ovo je posebno vazno kod rijetkih dogadaja koji mogu imati

26



znacajan fiskalni 1 ekonomski utjecaj, poput trenutne pandemije kod koje je vrlo vjerojatno
da ¢e zahtijevati koriStenje klauzula o bijegu radi optimalnijeg upravljanja fiskalnim
rizicima. KoriStene klauzula o bijegu moraju ukljucivati dobro razraden i transparentan
proces kako bi se oCuvao kredibilitet. Govoreéi o trenutku kada je potrebno aktivirati
navedene klauzule, potrebno je da dogadaji koji izazovu njihovu aktivaciju budu izvan
kontrole vlade i drzave te je pozeljno da su kvantitativno definirani ukoliko je to moguce.
To najceS¢e podrazumijeva snazne ekonomske padove, velike prirodne katastrofe
izvanredna stanja. Bitno je da se ove klauzule aktiviraju samo kada je to stvarno potrebno,

odnosno potrebno je povezati veli¢inu devijacije s mjerama usmjerenima na nastalu krizu.

Kod aktiviranja navedene klauzule, potrebno je objasniti razlog njene aktivacije, uskladenost
s pokreta¢ima koji su unaprijed definirani u zakonodavstvom okviru, vremenski period
unutar kojeg ¢e klauzula biti suspendirana te prilagodba koja ¢e se primijeniti kako bi se
vratila ranije postavljena fiskalna pravila. Vazno je odobrenje parlamenta obzirom na utjecaj
na drzavni budZzet te kako bi se osiguralo prikladno koristenje klauzula o bijegu. Kako bi se
osigurala efikasna kontrola nad koriStenjem klauzula, preporucljivo je objavljivanje
srednjoro¢ne fiskalne strategije kako bi se ucvrstila ocekivanja, objavljivanje redovitih

izvjeStaja od strane vlade te izvjestaja od strane neovisnih agencija (Gbohoui, Medas, 2020.).

Kod COVID-19 pandemije, jedan od primjera primjene ovih klauzula jest Priopéenje o
aktivaciji odredbe o suspenziji proracunskih pravila od strane Europske Komisije koje
drzavama omogucuje privremeno udaljavanje od prethodno definiranih fiskalnih ciljeva.
Ovom odlukom drzave imaju moguénost privremenog udaljavanja od definiranog puta
prilagodbe prema srednjorocnom proratunskom cilju, ukoliko navedeno ne ugrozava

srednjoro¢nu fiskalnu odrzivost (Republika Hrvatska, 2020.).

Osiguranje likvidnosti. Interes svake drzave Europske unije bi trebao biti da svaka drzava
ima dovoljno resursa za odgovor na pandemiju te da pandemija ne bude okidac za krizu
drzavnog duga. Stoga bi svaka drzava trebala imati moguénost zaduziti se po niskoj
kamatnoj stopi kroz duze razdoblje dospijeca kako bi minimizirala troSak zaduZzivanja i rizik
povezan s njim. Ovdje se postavlja pitanje financiranja COVID-19 potro$nje na razini
Europske unije te se diskutiraju dvije moguce opcije - budzet na razini Europske unije ili
subjekt posebne namjene (engl. Special purpose vehicle). SPV bi mogao biti podupiran
obveznicama s potencijalno neograni¢enim garancijama vlada drzava ili kroz obveznice
podupirane od strane ogranicenih drzavnih garancija poput ESFS. Zaduzivanje kroz budzet
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Europske unije bi moglo biti podupirano izdanim obveznicama vecih buducih doprinosa od
strane drzava Clanica. Alternativa je podupiranje duga sa vlastitim novim resursima, npr.

porezni na ugljik i ostali sli¢ni nameti (Bénassy-Quéré, Weder di Mauro, 2020.).

Jedan od moguéih prijedloga efikasnog upravljanja rizicima za vrijeme pandemije je
izdavanje pandemijskih obveznica. Govori se o izdavanju zajedni¢kih obveznica (npr. na
podruc¢ju Europske unije). Gourinchas (2020.) u svom radu predlaze izdavanje zajednickih
obveznica od strane Europskog stabilizacijskog mehanizma (engl. European Stability
Mechanism) koje bi imale dvije namjene: financiranje nuznih izdataka u zdravstvu te

sprecCavanje ekonomske dislokacije u pogodenim drzavama.

Mnoge drzave koriste rezerve i zalihe kao instrument upravljanja rizicima. Rezerve i zalihe
su sadrzane u fiskalnom planiranju te za njih postoji odredeni “fiskalni prostor” u slucaju
materijalizacije fiskalnog rizika za kojeg su navedene rezerve predodredene. Kod
ukljucivanja rezervi u budzet, drzava zeli izbjeéi percepciju da ¢e prekomjerna potrosnja biti
neograni¢eno financirana iz proracuna. Stoga se definiraju jasni kriteriji za pristup
navedenim sredstvima. Nadalje, isti¢e se vaznost jasne podjele odgovornosti svakog tijela i
institucije u procesu kontrole i spre¢avanja fiskalnih rizika te alociraju sredstva i budzet tijela

kod kojeg materijalizacija rizika postane vrlo vjerojatna (OECD, 2020.).

Ogranicavanje javnih investicija. Javne investicije su svojim karakteristikama pogodne za
smanjenje potrosnje u vremenu krize ali 1 za dodatnu podrSku ekonomskom oporavku.
Karakterizira ih diskrecija, koncentracija potros$nje kroz razdoblje od par godina i znacajan
doprinos ekonomskoj aktivnosti, posebice u zemljama u razvoju. Rezultati javnih investicija
su dugorocni a prekoracenja troskova i kasnjenja ¢esto nisu javno vidljiva. Kao rezultat toga,
zemlje suocene sa financijskim pritiskom ¢esto odluc¢e smanjiti javnu investiciju u vremenu

krize.

U vrijeme pandemije, prilagodbe javnih financija trebaju imati fokus na ucinkovitosti i
djelotvornosti. Smanjenja bi trebala biti donesena kod projekata koji imaju nize ekonomske
1 socijalne koristi nego troSkove. Svako povecanje javnih investicija bi trebalo pridonositi
ukupnom financijskom poticaju gospodarstva. Ukoliko su rezovi u javnim investicijama
neophodni, moraju se bazirati na transparentnosti i minimiziranju negativnog utjecaja na
dugoroc¢ni rast. Potrebno je analizirati projekte ovisno o njihovim ekonomskim 1 socijalnim
koristima i troskovima. Odluke o otkazivanju projekata treba donositi ovisno o njihovoj fazi;

troskovi projekta koji je tek uSao u fazu mobilizacije su znacajno niZi od troSkova projekata
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koji ve¢ traje. Potrebno je uzeti u obzir o moguée promjene u troskovima projekta jer
financijski status moze ovisiti o novonastaloj krizi uzrokovanoj pandemijom i sl. Kod
suocavanja sa fiskalnim pritiskom, drzave trebaju definirati ciljeve reguliranja javnih
investicija, uzeti u obzir status implementacije projekta, imati razvijen strukturni mehanizam
1 osigurati transparentnost kako bi odluke bile razumljive razli¢itim sudionicima ali i
javnosti. Fokus je na projektima koji su precizno tehnicki definirani, koji su prosli temeljit
proces selekcije, koji su cjenovno dostupni i doprinose razvoju i socijalnoj koheziji
(Tandberg, Allen, 2020.).
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3. OBILJEZJA COVID-19 KRIZE

3.1. Osnovna obiljezja ekonomskih kriza

Pojam ekonomske krize oznaCava zastoj i pad gospodarske djelatnosti s negativnim
posljedicama na razinu proizvodnje, dohotka i zaposlenosti. Ekonomska kriza oznacava
pogorsanje gospodarskog stanja drzave i poduzeca, pad BDP-ga, rast nezaposlenosti, pojavu
deflacije, pad vrijednosti vrijednosnih papira, smanjenje investicija i pojavu nelikvidnosti.
Uzroci kriza mogu biti razli€iti (politi¢ki, financijski, prekidi trgovinskih tokova i sl.), ali
postoji pravilnost u njihovom pojavljivanju koja sugerira da u samom gospodarskom ustroju
postoje ¢imbenici koji dovode do kriza (Hrvatska enciklopedija, 2021.). Baleti¢ (2014.)
ekonomsku krizu definira kao stihijsko prestrukturiranje ekonomskih i socijalnih odnosa
kada se kapitalistiCka dinamika gospodarske ekspanzije priblizi granicama iscrpljivanja
postojec¢ih ekonomskih resursa. Sadrzaj i dinamiku ekonomske krize odreduju gospodarski
1 socijalni procesi. Navodi da se u sistematskoj analizi gospodarske dinamike krizom uze
oznacuje faza kad se lomi trend uspona i dolazi do naglog stezanja i smanjenja aktivnosti.
Razmak izmedu kriza se naziva gospodarski ciklus te u pravilu traje priblizno desetak
godina. Vazno je istaknuti da svaki ciklus ima svoje specificnosti i ovisi o realnim
povijesnim okolnostima u kojima se odvija, a posebice o stupnju tehnoloskog razvoja,

opsega, strukture 1 organizacije trzista.

Kroz povijest su utvrdeni razli¢iti uzorci kriza, no svima je zajedni¢ki temelj u pojavi
prevelike nejednakosti na trziStu. Moguce je razlikovati Cetiri vrste recesije: “V”, “U”, “W”
1 “L” gdje navedena slova predstavljaju oblik recesije. “V” recesije su kratkotrajne te ih
obiljeZava nagli pad ali 1 ubrzani oporavak BDP-a §to dovodi do blazih posljedica. “U”
recesija je sli¢na prethodno navedenoj, no kod ove recesije se gospodarstvo zadrzava u fazi
kontrakcije prije nastupa ekspanzije. “W” recesija je oblik s tezim posljedicama koju
obiljezava nagli pad BDP-a, zatim slabi oporavak a potom nastup ponovnog pada. “L”
recesija je recesija naglog pada BDP-a koji dugo ostaje ispod svoje potencijalne razine te se
gospodarstvo ne oporavlja. Navedena recesija se smatra najtezom vrstom te postoji

mogucnost smanjenja potencijalnog BDP-a (Bari¢ et al., 2016.).

U vrijeme kriza dolazi do izostajanja prihoda od prodaje roba i usluga, a razmjerno rastu

fiskalni tereti poduzeca 1 njihova zaduzenost, §to suzava gospodarsku djelatnost i moguénost
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oporavka. Nadalje, dolazi do velikih druStvenih problema jer kriza ¢esto istodobno pogada
velik dio poduzeca te se negativni efekti prenose na sve ekonomske subjekte time
pogorsavaju¢i opcée stanje gospodarstva. Ne moze se unaprijed utvrditi do koje razine
gospodarska djelatnost moze pasti u vrijeme krize, Sto pridonosi dodatnoj neizvjesnosti i

strahu $to stimulira zatvaranja i obrambeno ponasanje (Hrvatska enciklopedija, 2021.).

Nakon krize slijedi razdoblje depresije koje moze preci u stagnaciju ukoliko potraje predugo.
Poslovanje u uvjetima depresije postaje nepovoljno zbog obeshrabruju¢ih uvjeta - niske
cijene koje su Gesto i ispod razine troskova, visoka kamatna stopa na kredite i sl. Cimbenici
koji pridonose ubrzanju oporavka utjeCu na razinu troskova (tehnoloski napredak, nize
nadnice, nize kamatne stope), ali je nedovoljna potraznja glavno ogranic¢enje oporavka
gospodarstva. Drzava nastoji svojim mjerama djelovati na ubrzanje oporavka kroz povecanje
potraznje, nize kamatne stope, poticanjem tehnoloskog napretka i sl., te navedeno biva
sadrzajem politike ozivljavanje. Kad ozivljavanje zapoc¢ne, dolazi do pozitivnog utjecaja na
ukupnost gospodarstva. Na taj se nacin objasnjava logican slijed gospodarskog ciklusa kao

i njegova periodi¢nost (Hrvatska enciklopedija, 2021.).

3.2. Kriza uzrokovana COVID-19

Izmjene ekonomskih ciklusa, odnosno ekonomski padovi i uspomeni su karakteristika
trziSnih ekonomija. Govore¢i o uzrocima i dinamici ekonomskih recesija, izdvajaju se
mnogobrojni faktori; kroz povijesti su to bili ratovi, prirodne katastrofe, smrtonosne bolesti
itd. Sa ekonomskim 1 tehnoloSskim napretkom CovjeCanstva ovi uzroci nisu tipicni za
ekonomske krize u suvremenom svijetu te Covjeanstvo bolje vlada pojavama koje su ranije
bile izvan njegove kontrole. Faktori koji su uzrok cikli¢kih fluktuacija ekonomije su
monetarni ili realni, odnosno oni koji djeluju sa strane agregatne potraznje ili ponude, kao
endogeni 1 egzogeni. U suvremenoj ekonomiji su posebno vazni politicki faktori te se
ekonomisti usmjeravaju na moguce greske ekonomske politike i regulatorne politike kako

bi se onemogucile buduce slicne recesije.

Objava pandemije COVID-19 bolesti je nagovijestila znaCajan utjecaj na ekonomska
kretanja i mogucu pojavu ekonomske recesije koja je po svim pokazateljima globalna i
znatno drugacija od prethodnih, upravo zbog neuobicajenog faktora koji ju generira.
Pandemija se smatra negativnim egzogenim Sokom cije se djelovanje §iri kroz ekonomski

sistem i uzrokuje pad i recesiju. Kod pandemije je posebice vazan faktor neizvjesnosti u
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pogledu trajanja i intenziteta Soka te je teSko govoriti o utjecaju pandemije u trenu kada Sok
jos uvijek djeluje, bez naznaka koliko ¢e jos dugo biti prisutan (Prasc¢evi¢, 2020.). Nijedna
dosadasnja ekonomska kriza nije nastupila tako brzo i s tolikim padom gospodarskih
aktivnosti, zahvativsi cijeli svijet. Upravo iznenadno zaustavljanje gospodarstva (engl.
sudden stop) i njegovo zakljucavanje (engl. lockdown) i to u skoro svim dijelovima svijeta
bitno razlikuje ovu ekonomsku krizu od onih koje biljeZi ekonomska povijesti (Cavrak,
2020.).

Kod ove krize $ok ne potice iz financijskog sektora i nije rezultat financijskog posredovanja
ili neodgovornog ponasanja ekonomskih subjekata povezanog s ostvarenjem moralnog
hazarda. Izvor ove ekonomske nije povezan s financijskim sektorom gospodarstva ve¢ sa
novootkrivenim koronavirusom koji se ubrzano prosirio diljem svijeta. Govore¢i o borbi s
efektima krize, postoje¢i mehanizmi koji su nastali kao rezultat upravljanja Sokom
prethodnih ekonomskih kriza nisu efikasni u borbi sa egzogenim $okom poput COVID-19
pandemije. Postoje¢i mehanizmi su fokusirani na ublazavanje prelijevanja Soka koji potice
iz financijskog sektora i prevenciju pojave takvih Sokova. Kod prethodnih kriza kreatori
politike bi se suocili sa izvorima krize, npr. financijskim posrednicima ili kreditorima, dok
bi ostatak sustava stitili od propadanja. U trenutku kada bi financijski sektor bio stavljen pod
kontrolu, kreditiranje realnog sektora bi se nastavilo i ekonomska aktivnost bi se krenula
oporavljati. U sluc¢aju pandemije, kada problem ne proizlazi iz financijskog sektora ili
odredenog poduzeca ili industrije, suoCavanje s krizom je puno zahtjevnije i1 izazovnije.
Fokus treba biti stavljen na zdravstvenu krizu, ali se istovremeno trebaju donositi mjere za
ublazavanje Soka i utjecaja mjera socijalnog distanciranja na realni sektor (Didier et al.,

2020.).

Prethodna kriza iz 2008. je zapocela na financijskom trZiStu u Sjedinjenim Americkim
DrZzavama te se zatim proSirila na realni sektor diljem svijeta, s odredenim vremenskim
odmakom. Suprotno tome, kriza novonastale pandemije je radikalnija te ima nagli ucinak -
posljedice su se odmah osjetile u realnoj ekonomiji te se istovremeno desio Sok na strani
potraznje 1 ponude. Novonastalu krizu obiljezava jedinstvena koordinacija monetarne,
fiskalne i regulatorne politike. Kod prvobitnog Soka, svaka od navedenih politika je imala
svoju ulogu te u suoCavanju sa krizom nije koriSten mikroprudencijalni pristup vec
makroprudencijalni koji se nije fokusirao na odredene ekonomske subjekte, ve¢ sustav u

cjelini. Nadalje, jedna od posebnosti je stanje bankarskog sustava kod pojave krize, koji je

32



bio mnogo bolje kapitaliziran u usporedbi s prethodnom krizom zbog reformi koje su bile
odgovor na prethodnu krizu. Kod ove krize, banke nisu bile dio problema, veé su

sagledavane kao dio rjeSenja (Borio, 2020.).

Ekonomski efekti novonastale krize se ne mogu usporedivati niti sa drugim krizama koje su
uzrokovane pandemijom, npr. Krizom povezanom sa Spanjolskom gripom koja je trajala od
1918. do 1920. godine. Sam tip virusa je drugaciji, te je Sirenju Spanjolske gripe pridonijela
1 ¢injenica da se ista pojavila pred kraj Prvog svjetskog rata. Danas je oCekivani zZivotni vijek
stanovniStva duzi, uvjeti za zivot su kvalitetniji te je drustvo dozivjelo veliki napredak u
svim sferama. Tesko je raditi usporedbu i s ekonomskog aspekta, obzirom da su danasnja
gospodarstva znatno drugacija te su instrumenti ekonomske politike koji se koriste u borbi

protiv recesije napredniji.

Faktor pandemije kao uzrok recesije je jedinstven u modernoj ekonomskoj povijesti te se uz
njega veze neizvjesnost buduéih kretanja i neizvjesnost nepoznavanja utjecaja pandemije na
ekonomjiu te se novonastala recesija smatra atipicnom. U vremenu pandemije drzave
namecéu mjerama socijalno distanciranje i tzv. zakljucavanje drzava (engl. lockdown) te se
uz novonastalu recesiju vezu pojmovi poput “recesija Velikog zakljucavanja” (engl. Great
lockdown recession). Neizvjesnost recesije je vezana i uz mogucnost drzave i njene politike
da odgovori na recesiju obzirom da bi trebale biti uklju¢ene mjere poticanja ekonomske
aktivnosti koje bi u ovom slucaju imale znatna ogranienja jer bi istovremeno znacile
moguce Sirenje zaraze stanovniStva. Nadalje, nakon duZeg vremena primjene razli¢itih
metoda borbe sa Sirenjem bolesti i mjera u domeni gospodarstva, primjenjivanih u drzavama
Sirom svijeta, ne moze se istaknuti jedan siguran model koji daje najoptimalnije rezultate

(Prascevic, 2020.).

Baldwin i Weder di Mauro (2020.) u svom radu ekonomsku recesiju povezanu s COVID-19
nazivaju svojevrsnom mjerom javnog zdravstva. Naime, glavni cilj borbe s pandemijom je
ocuvanje zivota i zdravlja ljudi te se navedeni cilj pokuSava posti¢i kroz ublazavanje
pandemijske krivulje. Napori koji idu prema cilju ublaZzavanja epidemijske krivulje
posljedi¢no smanjuju ekonomsku aktivnost, odnosno negativno utje€u na ekonomsku
krivulju. Slika 3 prikazuje medicinske i ekonomske ishode pandemije. Crvene linije
prikazuju kretanja do kojih bi doSlo ukoliko nisu bile donesene mjere za ublazavanje
pandemijske krivulje, odnosno kretanja do kojih bi doSlo kada bi se zaraza nekontrolirano
Sirila - zdravstveni sustav bi bio pod velikim pritiskom i ne bi mogao zbrinuti sve kojima je
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potrebno lijecenje, te bi posljedicno smrtnost pandemije bila veca. Bez takvih mjera, recesija
bi bila blaza, a time ekonomska kriza manje ozbiljna. Plave krivulje prikazuju kretanja s
odredenim mjerama za smanjenje Sirenja virusa. Donji dio grafa pokazuje da je recesija puno

dublja i ozbiljnija kada je pandemijska krivulja ublazena.

Slika 3. Epidemioloske mjere i odnos pandemijske i ekonomske krivulje

Containment policies flatten the medical curve, but steepen the recession curve
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Izvor: Baldwin i Weder di Mauro (2020.)

Ova kriza je globalna, svijet je puno integriraniji te je pandemija zahvatila svijet na globalnoj
razini. Novonastala kriza kreira efekt prelijevanja kroz lanac opskrbe. Dubina i trajanje ovog
ekonomskog pada i nove krize ovisi o uspjeSnosti mjera koje su donesene s ciljem
spreCavanja Sirenja koronavirusa te efektima mjera koje je drzava donijela kako bi se suocila
s problemom likvidnosti kod ekonomskih subjekata, npr. ku¢anstava i malih i srednje velikih
poduzeca (engl. SMES). Nadalje, ozbiljnost krize ovisi o tome kako se ekonomski subjekti
suoce 1 pripreme za ponovno pokretanje ekonomske aktivnosti te koliko ¢e ekonomska

zatvaranja (engl. lockdown) biti ¢esta mjera u borbi s pandemijom (Fernandes, 2020.).

Pandemija je ekonomiju pogodila i sa strane agregatne potraznje, ali i sa strane agregatne
ponude. PotraZznja je pogodena znaCajnim smanjivanjem svojim komponenti - smanjena
potro$nja kucanstava zbog ograniavanja troSenja na najosnovnije potrebe, smanjenje
investicija i kapitalnih izdataka drzave. Atipicni faktor ove recesije jest utjecaj pandemije na
agregatnu ponudu. Naime, u kontekstu COVID-19 mnogi ekonomski subjekti su privremeno

morali smanjiti ili potpuno zaustaviti svoj rad i proizvodnju zbog zatvaranja i
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“zakljucavanja” mnogih dijelova svijeta. Navedeno je uzrokovalo znatne probleme u
danasnjem visoko globaliziranom svijetu kojeg karakteriziraju globalni lanci opskrbe 1
proizvodnje. Sve navedeno je imalo utjecaj na produktivnost i agregatnu ponudu, ali i na

cijenu proizvoda i posljedi¢no agregatnu potraznju (Prascevic¢, 2020.).

Recesija uzrokovana koronavirusom nije obiljezena jednokratnim naglim Sokom nakon
kojeg ¢e se ekonomska aktivnost nastaviti gdje je i stala. Ubrzo nakon pojave pandemije su
se pojavili problemi nezaposlenosti i pada pla¢a radnika. Sokovi ove pandemije su dinamiéni
te se brzo prenose medu sektorima. Cavrak korona krizu tumagi kao kombinaciju &etiri $oka:
Sok ponude, Sok potraznje, pad ocekivanja i rast neizvjesnosti te Sok brzih lo§ih mjera
(Arcabi¢, 2020.). Navedeni Sokovi se medusobno cirkularno podupiru i generiraju negativnu
spiralu (spirala stagdeflacije). Dok su prva tri Soka izvjesna, Cetvrti navedeni je potencijalni
no &ini se izvjesnim obzirom na teskoée u poéetnom radu kriznog menadzmenta. Sok losih
brzih mjera ima potencijalno najdulje trajanje jer ga svaka pogresna donesena mjera moze

dodatno potaknuti.

Kod ove pandemije, inicijalni je zdravstveni Sok koji potom inicira Sok ponude. Naime,
poduzimanjem zdravstvenih mjera zastite dolazi do prekidanja lokalnih i globalnih lanaca
opskrbe i proizvodnje. Dolazi do pojac¢anog trosenja zaliha a time i do sloma ponude. Sa
Sirenjem bolesti dolazi do pojave panike, straha i neizvjesnosti koji dovode do pada potroSnje
1 smanjenja investicija. Padom potraznje dolazi do pada novcanih tokova poduzeca te se
povecava rizik bankrota. Poduzeca se prvobitno Stite od potencijalnog bankrota otpusStanjem
radnika te dolazi do rasta nezaposlenosti. Nadalje, padaju prihodi kucanstava te se povecava
udio losih kredita i njihova nemoguénost otplate $to povecava rizik i ugrozava financijski
sustav.. Time se smanjuje kupovna moc¢ kucanstava te dolazi do daljnjeg pada potraznje.
Navedeno dodatno povecava strah 1 neizvjesnost te dolazi do dubljeg negativnog kruga petlje
- dodatni pad potrosnje, proizvodnje, produktivnosti, zaposlenosti, prihoda poduzeca 1

kucanstava te se negativna petlja i dalje multiplicira (Cavrak, 2020.).

Novonastala ekonomska kriza uzrokovana pojavom COVID-19 pandemije se moze opisati
u kontekstu teorije crnog labuda. Navedenu teoriju je popularizirao Nassim Nicholas Taleb
te ona opisuje iznenadni dogadaj velikog uc¢inka koji se naknadno neadekvatno racionalizira
kako bi ga se u buducnosti prikazalo predvidljivim. Osnovna tvrdnja jest da su globalni
trendovi definirani nepredvidljivim dogadajima koji nadilaze okvire uobicajenih
znanstvenih ocekivanja te takvi dogadaji nisu iznimke ve¢ klju¢ buducih trendova i kretanja.
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Upravo je koronavirus primjer dogadaja koji je u potpunosti iznenadio svijet, “crni labud”
koji je ostavio znacajne posljedice na gospodarstvo i postao vazan ¢imbenik u definiranju

buducih globalnih kretanja (Kozulj, 2020.).

3.3. Prognoze ucinaka nove krize

Koronavirus se pojavio u Kini te je prvi slucaj sluzbeno zabiljezen u prosincu u 2019., u
gradu Wuhan. Pocetno Sirenje virusa je bilo obiljezZeno nepoznavanjem njegovih obiljezja te
se ¢esto oslovljavao kao “Wuhan koronavirus”, a bolest “Wuhanska upala plu¢a”. Japan,
Juzna Koreja 1 Sjedinjene Americke Drzave su pocele biljeziti prve sluzbene slucajeve par
tjedana nakon inicijalnog izbijanja virusa u Kini. Ubrzo je shvacena opasnost $irenja
novonastalog virusa na globalnoj razini, te Svjetska zdravstvena organizacija 11. ozujka
2020. godine proglasava stanje pandemije. COVID-19 pandemija je globalna te se rapidnom
brzinom S§irila svijetom, unato¢ naporima drZzava da zaustave njeno Sirenje. Novonastalu
pandemiju karakterizira veliki stupanj neizvjesnosti te se i godinu dana nakon njenog
izbivanja ne govori o mogu¢em skorom zavrSetku pandemije, te je i u ovom trenu tesko

prognozirati buduca kretanja.

OECD u svojem predstavljanju iz ozujka 2020. navodi, pod pretpostavkom da pandemija
dozivi vrhunac u Kini u prvom kvartalu 2020., a izbijanja virusa u drugim drzavama budu
blaza i stavljena pod kontrolu, 2.4% rast BDP-a na globalnoj razini u 2020. godini, u odnosu
na prvobitno prognoziranih 2.9% prije pojave pandemije. Navodi se da bi postotak mogao
biti negativan u prvom kvartalu 2020. godine. U navedenom izvjestaju OECD navodi manje
od 5% rasta kineskog gospodarstva u 2020. godini, no ocekuje visSe od 6% rasta u 2021.
Ukoliko se virus stavi pod kontrolu te se donesene mjere drzava pokazu efikasnima, ocekuje
se 3.3% rasta BDP-a u 2021. godini na globalnoj razini. Ukoliko Sirenje virusa bude
intenzivnije i dugotrajnije, OECD pretpostavlja pad 1.5% globalnog BDP-a u 2020. godini
(OECD, 2020.).

Obzirom da je pandemija uzela maha u prvoj polovici godine te nije ostvaren povoljniji
scenarij prognoziran u ozujku 2020., OECD u rujanskom izvjestaju navodi da je doslo do
sloma globalne proizvodnje (engl. output) te da bi pad proizvodnje bio i znatno da nisu bile
donesene brze i1 efektivne mjere kao podrska ekonomiji. Navodi se kako je doslo do rasta
ekonomske aktivnosti nakon prvobitnog popustanja mjera, no kako je potro$nja na usluzne

djelatnosti i putovanja ostala potisnuta. IzvjeStaj navodi kako je neizvjesnost i dalje znacajna
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te su buduca predvidanja temeljena na pretpostavkama buduceg Sirenja virusa. Prognozira
se daljnje Sirenje virusa no intervencije u fokusu ¢e biti lokalne, a ne nacionalne. Smatra se
da cjepivo nece postati globalno dostupno do kraja 2021. godine. Za razliku od prognoze iz
ozujka koja je navodila 1.5% pad globalnog BDP-a u nepovoljnom scenariju, izvjestaj iz
rujna navodi pad od 4.5% u 2020. godini, te rast do 5% u 2021. godini. Do kraja 2021.
godine, razine ekonomske aktivnosti ve¢ine zemalja nece dostici razine s kraja 2019. godine.
U izvjestaju se Kina navodi kao jedina G20 drzava koja ocekuje rast aktivnosti zbog ranije

pojave virusa te brzog stavljanja istog pod kontrolu (OECD, 2020.).

Prognoze OECD iz prosinca 2020. godine imaju pozitivnu notu zbog napretka s otkrivanjem
cjepiva te oporavljanja aktivnosti mnogih sektora. U izvjeStaju se smatra da je najgori
scenarij uspjesno izbjegnut no da je situacija i dalje neizvjesna za mnoge drzave i njihove
ekonomske subjekte. Govoreci o projekcijama globalnog BDP-a, ofekuje se povratak na
razinu prije pandemije do kraja 2021. godine te rast globalnog BDP-a od 4.25% u 2021.
godini te 3.75% u 2022. godini. Pretpostavlja se nejednakost oporavka medu drzavama koje
¢e potencijalno dovesti do dugotrajnijih promjena u globalnoj ekonomiji. Ocekuje se jak rast
kineskog gospodarstva, 3.3% u 2021. godini. Izvjestaj i dalje navodi veliku dozu
neizvjesnosti koja ovisi o buducoj dostupnosti i distribuciji cjepiva te moguc¢em ponovnom
nekontroliranom Sirenju novih sojeva virusa koje ¢e zahtijevati nove mjere postrozavanja

ekonomskih aktivnosti (OECD, 2020.).

U zadnjem izvjeStaju OECD-a koje datira iz oZzujka 2021. godine, izgledi globalne
ekonomije se i dalje izrazito poboljSavaju s naglaskom na potrebu brze reakcije kako bi se
oporavak dodatno osnazio. Navedeni prospekt prognozira 5.5% rast globalnog BDP-a u
2021. godini, te 4% rasta u 2022. godini. Sredinom 2021. godine se ocekuje povratak na
razine ekonomske aktivnosti koje su zabiljeZene prije pandemije i time se daljnje
poboljSavaju prosla prognoziranja. No, iako se na razini globalnog prognoziranja ocekuje
rast, smatra se kako ¢e aktivnost 1 prihodi vecine drzava ostati ispod razine
predpandemijskog razdoblja na kraju 2022. godine. Prognozira se divergencija izmedu
sektora 1 drzava zbog strogih mjera koje ¢e ograniCavati rast nekih sektora i drzava, dok ¢e
druge imati koristi od distribucije cjepiva 1 snazne podrske kroz donesene mjere. I u
navedenom izvjestaju se navodi znatni rizici koji u tom trenu ovise o napretku u distribuciji
cjepiva. Navedeni izvjestaj navodi da je oporavak od pandemije puno brzi nego Sto je bilo

ocekivano (OECD, 2021.).
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Iz navedenih prognoziranja koje imaju vremenski odmak od tri mjeseca, istiCe se
karakteristika neizvjesnosti koju pandemija nosi koja znacajno odreduje budu¢a ekonomska
kretanja i trendove. Neizvjesnost oko razvoja i trajanja pandemije dovodi do znatnog
povecanja sistemskih rizika koji utjecu na stabilnost globalnog financijskog sustava. Mnoge
ekonomske odluke se odnose na temelju ocekivanih ishoda te kako bi se odluke donijele,
ekonomski subjekti moraju formirati viziju o buduc¢im kretanjima. Neizvjesnost o
buduénosti uvijek postoji, no veliki porast neizvjesnosti s kakvom se svijet trenutno suocava
dovodi do smanjivanja sposobnosti formiranja pouzdanih prognoza o budu¢im kretanjima.
Zbog navedenog donosenje mnogih odluka se odgada Sto dovodi do odgadanja investicija,
istrazivanja, zaposljavanja, potroSnje i sl. Takoder, veca neizvjesnost donosi i1 veci rizik, Sto
zna¢i da Ce investitori traziti veée kompenzacije za preuzimanje viSe rizika, ¢ime cCe
neizvjesnost dovesti do poskupljenja projekata i potrosnje, §to pridonosi dodatnom

oslabljenju ekonomske aktivnosti (McMahon, 2020.).
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4. COVID-19 I HRVATSKO GOSPODARSTVO

4.1. Hrvatsko gospodarstvo prije pocCetka pandemije

Za postavljanje okvira analize fiskalnih kretanja u Hrvatskoj koja se obraduje u nastavku
rada, vazno je predstaviti specifi¢nosti hrvatskog gospodarstva i obiljezja stanja ekonomije

u kojima se Hrvatska zatekla prije nastupa pandemije COVID.19.

Velika odrednica stanja hrvatskog gospodarstva je globalna kriza koja je zapocela 2008.
godine. Pojava krize je otkrila slabosti gospodarstva te je s njom zapocela duboka recesija u
Hrvatskoj koja je obiljezena Sestogodisnjim padom BDP-a. Hrvatska je jedna od ¢lanica EU
koje su tijekom krize zabiljezile najveci pad gospodarske aktivnosti. U Hrvatskoj je realni
BDP u 2014. bio 12,6% manji nego u 2008. godini, a veci pad je zabiljeZen samo u Gr¢koj
gdje je pad iznosio 14%. Pri tome se Hrvatska nije isticala samo po realnom padu drzavne
potrosnje, ve¢ i po padu osobne potrosnje i padu vrijednosti investicija u fiksni kapital. Rast
robnog izvoza je bio medu najnizima, ali je doslo i do znatnog pada vrijednosti izvoza
usluga. Pozitivni trendovi se biljeze od 2014. godine u obliku visoke stope rasta robnog
1zvoza koji se isti¢e kao posljedica pristupanja EU. Takav rast je posljedica ukidanja svih
prepreka slobodnoj trgovini s drugim ¢lanicama Europske unije, a dijelom se temeljio i na
povecéanoj trgovini, tj. izvozu roba inozemnog podrijetla (HGK, 2017.). Rast se od pocetka
oporavka temelji prvenstveno na potrosnji i izvozu, uz nisku razinu ulaganja zbog visoke
razine duga u privatnom i javnhom sektoru (Europska Komisija, 2020.). Hrvatska biljezi
pocetak gospodarskog rasta od 2015. godine kada je BDP porastao 2,4% kroz povecanje
1zvoza, osobne potrosnje i investicija. Rast se nastavio i u godinama koje su uslijedile, no

znatno sporiji u odnosu na pretkrizno razdoblje (World Bank, 2020.).

Jedna od najvecih slabosti hrvatskog gospodarstva je javni dug i neadekvatna politika
njegovim upravljanjem. Takva politika se pokazala posebno nespremnom u vrijeme duboke
recesije te je Hrvatska viSe nego udvostrucila svoj javni dug. On je u 2008. godini iznosio
39,6% BDP-a, a na kraju 2015. godine 86,7% BDP-a §to je iznosilo 289,6 milijardi kuna.
Dinamika rasta javnog duga je uvjetovana rastom ukupnog deficita javne drzave koji je
uvjetovan padom poreznih prihoda i neadekvatnom prilagodbom na strani javnih rashoda i
rastom kamata na javni dug (Simovié, Batur, 2017.). Od uélanjenja u Europsku uniju,

Hrvatska biljezi napredak u konsolidaciji javnih financija i poboljSanje salda drzavnog
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proracuna s prosje¢nim suficitom od 0,5% BDP-a u razdoblju od 2017. do 2019. godine.
Smanjenje javnog duga je u navedenom razdoblju uzrokovano budZetskim suficitom i
pozitivnim ekonomskim razvojem. Javni dug je do kraja 2019. godine pao na 73,2% BDP-a
(World Bank, 2020.). Hrvatska je proteklih godina veliki dio duga refinancirala po niskim i

fiksnim kamatnim stopama s duzim rokovima dospijeca (Europska Komisija, 2020.).

Hrvatskoj je tijekom prethodnih godina nedostajao model ekonomskog rasta koji bi
omogucio dugorocan i dinamican rast BDP-a. Razdoblja koja su obiljezena rastom su
ponajprije omogucéena prethodno niskom razinom gospodarske aktivnosti i dugorocno
neodrzivim ¢imbenicima rasta gdje je rast bio baziran na povecanju unutarnjeg i vanjskog
duga te povoljnim okolnostima u globalnom okruZenju. Navedeni ¢imbenici nisu dugoro¢no
prihvatljiv model rasta te je nuzno usmjeriti snage u pronalazak modela koji ¢e se temeljiti
na povecanju proizvodnih investicija i povecanju robnog izvoza. Upravo se razlika u
dinamici rasta robnog izvoza isti¢e kao klju¢an ¢imbenik zaostajanja Hrvatske u usporedbi

s ostalim zemljama usporedivih znaéajki (HGK, 2017.).

Odredena obiljezja hrvatske ekonomije ju €ine posebno ranjivom na vanjske Sokove.
Najznacajnije ranjivosti se odnose na visoku ovisnost o sektoru turizma, velik udio manje
otpornih trgovackih partnera te ogranic¢enu diverzifikaciju izvoza te se naglasava potreba za
razboritom fiskalnom politikom i funkcionalnim trziStem rada. Upravo ¢e velika ovisnost o
turizmu biti jedan od najznacajnijih faktora nove krize. U 2019. godini, Hrvatska biljezi
19,5% udjela turizma u ukupnom BDP-u §to ju ¢ini drzavom c¢lanicom EU koja biljezi
najvecu ovisnost o turizmu (World Bank, 2020.). Nadalje, Hrvatska biljezi nepovoljnu
strukturu u kojoj prevladavaju mala 1 mikro poduze¢a. Kao njihova prednost se navodi
fleksibilnost, no upravo se ta prednost u vrijeme krize pokazuje kao nedostatak jer takva
poduzeca nemaju financijski kapacitet za izdrzati dulje razdoblje pada proizvodnje 1 prometa
(Cavrak, 2020.). Znagajnija slabost je i regulatorno okruZenje koje poduzeéima ograni¢ava
dostupnost kapitala, ekonomiju razmjera i konkurentnost. Takoder, negativan utjecaj na
neefikasnost provodenja politika je i neu¢inkovitost javne uprave koju karakteriziraju slabi
rezultati javnog sektora i1 neucinkovita koordinacija institucija. Strukturne reforme u
podrucju poboljsanja poslovnog okruzenja, rasta produktivnosti i povec¢anja konkurentnosti

napreduju, ali sporo (Europska Komisija, 2020.).

Govoreci o trziStu rada, stopa nezaposlenosti prije pojave pandemije je biljezila konstantni
pad na godisnjoj razini, ali je sudjelovanje na trziStu rada i dalje nedostatno. Udio radno
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sposobnog stanovnistva koje aktivno radi ili trazi posao je medu najnizima u EU-u,
promatrajuci sve dobne skupine, a posebice u kategoriji radnika starije dobi. Navedeno je
posljedica prijevremenog umirovljenja i nedovoljnih kvalifikacija koje su karakteristika
hrvatskog trziSta rada. Unatoc relativno visokoj stopi nezaposlenosti, manjak radne snage u
nekim sektorima je sve izrazeniji. Sve navedeno je, zajedno s negativnim demografskim

kretanjima, ko¢nica potencijalnog daljnjeg rasta (Europska Komisija, 2020.).

Hrvatskom gospodarstvu je bilo potrebno gotovo desetlje¢e da dosegne razinu gospodarskog
outputa prije pocetka krize 2008. godine Sto naglasava slabu otpornost na Sokove i losu
sposobnosti institucija i politika da osiguraju brzi oporavak. Navedeno je uzrokovano
makroekonomskim neravnotezama koje su se akumulirale prije krize, ograni¢enom
slobodom monetarne politike 1 politike deviznog tecaja, nedostatkom fiskalnog prostora i
rigidnosti trzista koja ogranicava efikasnu relokaciju resursa kao odgovor na Sok (World
Bank, 2020.). Do pocetka 2020. godine, Hrvatska je zahvaljujuéi stabilnom petogodi$njem
rastu i stabilizacijskoj politici uspjela postupno smanjiti visoki javni, privatni i vanjski dug.
Pad stope nezaposlenosti je pridonio rastu raspolozivog dohotka kucanstva. Medutim, u
2018. godini je BDP po stanovniku u Hrvatskoj bio na istoj razini kao prije deset godina u
odnosu na prosjek EU. Produktivnost rada i sudjelovanje na trzistu rada je nisko, a poslovno
okruZzenje 1 javna uprava nisu dovoljno efikasni te ne idu u prilog gospodarskoj
konvergenciji, a sama provedba mjera za otklanjanje navedenih slabosti nema ujednacenu

dinamiku (Europska Komisija, 2020.).

Nakon petogodi$njeg oporavka, 2019. godine je dosegnut vec¢i gospodarski output nego prije
globalne krize iz 2008. godine. Pokretaci rasta su bili pozitivna kretanja na trziStu rada, rast
placa te zamjetno povecanje ulaganja. Hrvatska proteklih godina biljeZi oporavak ulaganja
koji je bio potaknut povlacenjem sredstava iz fondova EU-a, a privatna i javna ulaganja su
ostala relativno niska. Unato¢ oporavku ulaganja, ono je i dalje manje u odnosu na

usporediva gospodarstva te je ispod prosjeka EU (Europska Komisija, 2020.).

Sa pojavom pandemije u 2020. godini Hrvatska se ponovno suocila sa velikim padom
ekonomske aktivnosti. Odgovor politike na Sirenje virusa je bio jedan od najbrzih i
najrigoroznijih u Europi te je Hrvatska rano usla u fazu zatvaranja (engl. lockdown), sto je
omogucilo ublazavanje Sirenja virusa no ostavilo negativne posljedice na ekonomsku

aktivnost (World Bank, 2020.).
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4.2. Mjere za usporavanje Sirenja virusa

Nakon inicijalnog izbijanja virusa u Kini u prosincu 2019., COVID-19 bolest se ubrzo pocela
Siriti na globalnoj razini. Pocetno nepoznavanje obiljezja virusa i bolesti koje uzrokuje,
zajedno sa neizvjesnos¢u koju pandemija predstavlja te nedostatkom cjepiva i efikasnog
nacina lijeCenja, su doveli do uvodenja jedinstvenih mjera za ublazavanje Sirenja virusa te
se navedeno spominje i kao “veliko zatvaranje” (engl. the “Great Lockdown”). Navedene
mjere koje za primarni cilj imaju zdravstvenu zastitu ljudi 1 funkcioniranje zdravstvenog
sustava su rezultirale velikim ekonomskim gubicima u kratkom roku na globalnoj razini
(Baldwin, Weder di Mauro, 2020.).

Mjere ukljucuju poboljSanu dijagnostiku tj. testiranja, pracenje kontakata, izolaciju i
karantenu za oboljele, a najznacajnije mjere se tiCu smanjenja mobilnosti i ostvarivanja
socijalnog distanciranja. lako opseg uvedenih mjera varira ovisno o drzavi, vecina drzava je
uvela kombinaciju zatvaranja Skola, zatvaranja i ograniavanja rada odredenih sektora
gospodarstva, otkazivanje javnih dogadaja, ograni¢avanje dopusStenog broja ljudi kod
okupljanja, obustava javnog prometa, restrikcije na kretanje (lokalno i medunarodno). U
trenutku pisanja ovog rada, nije kvantitativno i1 precizno odredeno u kojoj mjeri su ove
odluke uspjesne te kakvo bi bilo Sirenje virusa, a posljedi¢no broj zarazenih slucajeva i
mortalitet, da navedene mjere za ublazavanje Sirenja virusa nisu bile donesene. Preliminarna
istrazivanja dovode do zaklju¢ka da navedene mjere jesu efektivne u ublazavanju
pandemijske krivulje, no uspjesnost znatno ovisi o specificnostima drzave koja se promatra.

te kod onih koje su se fokusirale na socijalno distanciranje (Deb et al., 2020.).

Kao temelj za analizu fiskalnih kretanja u Hrvatskoj povezanih s COVID-19 krizom, vazno
je predstaviti mjere koje su u Hrvatskoj uvedene s ciljem smanjenja i suzbijanja COVID-19
pandemije. Navedeno predstavlja okvir koji uvjetuje analizirana fiskalna kretanja. U
nastavku ovog odjeljka su kronoloski predstavljene najznacajnije mjere i odluke. 20. veljace
2020. godine Vlada Republike Hrvatske je osnovala Stozer civilne zaStite Republike
Hrvatske. Prema odredbama cClanka 21. Zakona o sustavu civilne zaStite stozer obavlja
zadace koje se odnose na prikupljanje i obradu informacija ranog upozoravanja o
mogucénosti nastanka velike nesrece 1 katastrofe, razvija plan djelovanja sustava civilne

zaStite, upravlja reagiranjem sustava civilne zastite, obavlja poslove informiranja javnosti 1
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predlaze donosenje odluke o prestanku provodenja mjera i aktivnosti u sustavu civilne

zastite.

Ozujak 2020. obiljezavaju stroge mjere i prvo zatvaranje (engl. lockdown). Jedna od prvih
odluka se tice obustave izvodenja nastave u visokim uciliStima, srednjim i osnovnim
Skolama te redovnog rada ustanova predskolskog odgoja i obrazovanja i uspostavi nastave
na daljinu. Nadalje, s ciljem sprjeCavanja negativnih ucinaka promjene cijena i radi
sprjeCavanja monopolistickog odredivanja cijena, Vlada je donijela odluku o iznimnim
mjerama kontrole cijena za odredene proizvode: brasno, mlijeko, jaja, Secer, sol, svjeze
meso, dje¢ja hrana i pelene, voda za pice, sapun, sredstva za dezinfekciju, zastitna odjeca i
obuca, zastitne maske, lijekovi, medicinski proizvodi i sl. 19. ozujka 2020. godine je
donesena Odluka o mjerama ograni¢avanja drustvenih okupljanja, rada u trgovini, usluZznih
djelatnosti i odrzavanja sportskih i kulturnih dogadanja koja nalaze zabranu odrzavanja svih
javnih okupljanja vise od 5 osoba na jednom mjestu, obustavu rada u djelatnosti trgovine (s
izuzetkom prodavaonica prehrambenih artikala, prehrambenih i higijenskih artikala, trznica,
ribarnica, ljekarni, benzinskih postaja, kioska, pekarnica, prodavaonica hrane za Zivotinje i
sl.), obustavu rada svih kulturnih djelatnosti, obustavu rada ugostiteljskih objekata svih
kategorija, obustavu svih sportskih natjecanja i organiziranih treninga, obustavu rada
teretana 1 sportskih centara 1 obustavu vjerskih okupljanja. Takoder, donesena je Odluka o
privremenoj zabrani prelaska preko grani¢nih prijelaza Republike Hrvatske. 23. ozujka
2020. godine je donesena Odluka o zabrani napustanja mjesta prebivaliSta i stalnog boravka

u Republici Hrvatskoj uz odredene iznimke.

Travanj obiljezavaju relaksacije u primjeni odredenih odluka, tako je 19. travnja 2020.
donesena Odluka o ukidanju nuZne mjere zabrane napustanja mjesta prebivaliSta i stalnog
boravka za odredene Zupanije. Krajem travnja je Vlada RH donijela Zaklju¢ak kojim se
prihvacaju Mjere za pokretanje gospodarskih i drugih djelatnosti 1 aktivnosti u uvjetima

proglasene epidemije, te se predstavljaju mjere u tri faze.

Prva faza koja je zapocela krajem travnja je omogucila rad svim poslovnim subjektima u
djelatnosti trgovine (iznimka trgovacki centri), omogucavanje rada odredenim subjektima u
usluznim djelatnostima, te omogucavanje rada odredeni kulturnih djelatnosti. Sljedeca faza
koja je zapocela pocetkom svibnja 2020. je obiljezena radom javnog zdravstvenog sustava
u punom opsegu te omogucéavanje rada svim poslovnim subjektima u usluznim
djelatnostima. TreCa faza je oznaCena daljnjom relaksacijom u broju okupljanja,
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omogucavanje rada trgovackih centara, predskolskih ustanova 1 razredne nastave,
omogucavanje rada ugostiteljskih objekata na vanjskim prostorima 1 terasama i
omogucavanje rada nacionalnih parkova i parkova prirode. Takoder, Stozer je donio Odluku
o izmjeni Odluke o privremenoj zabrani prelaska preko grani¢nih prijelaza Republike

Hrvatske gdje se omogucava prelazak drzavnih granica za odredene drzave.

U sljede¢im mjesecima su napravljene izmjene mnogih Odluka s ciljem daljnje relaksacije
mjera no uz postivanje odredenih epidemioloSkih mjera. U srpnju je donesena Odluka o
izmjeni Odluke o iznimnim mjerama kontrole cijena za odredene proizvode gdje sada
predmet Odluke postaju sredstva za dezinfekciju, zaStitna medicinska odjeca i obuca,
zaStitne naocale 1 viziri, rukavice, zastitne maske, maske za lice, respiratori, lijekovi i
medicinski proizvodi. Mjere su bile donoSene azurno ovisno o trenutnoj epidemioloskoj
situaciji te je tako u kolovozu donesena mjera ograni¢avanja radnog vremena barova te mjera

ogranic¢avanja svadbenih svecanosti u odredenim zupanijama.

Sljede¢i mjeseci su obiljeZeni donosenjem Odluka i izmjena Odluka koje su bile bazirane na
razini zupanija ili gradova, ovisno o epidemioloSkim kretanjima. S pogorSanjem
epidemioloske situacije i porastom broja zarazenih, uvode se nove mjere s ciljem
sprjeCavanja Sirenja zaraze te kraj studenog 2020. godine obiljezava uvodenje novog
zatvaranja (engl. lockdown). Drugo zatvaranje se smatra manje rigoroznim jer ga obiljezava
1 vece poznavanje obiljezja virusa i kretanja zaraze. 27. studenog 2020. godine StoZer donosi
Odluku o nuznim epidemioloskim mjerama kojima se ograni¢avaju okupljanja i uvode druge
nuzne epidemioloSke mjere i1 preporuke koje ukljucuju: zabranu javnih okupljanja vise od
25 osoba na jednom mjestu, nova ograni¢avanja radnog vremena, obustavu rada
ugostiteljskih objekata, obustavu odrzavanja svadbenih svecanosti, obustavu rada teretana i
fitness centara itd. Krajem prosinca je ponovno na snagu stupa Odluka o zabrani napustanja

Zupanije te je planirano trajanje odluke do pocetka sije¢nja 2021. godine.

27. prosinca 2020. godine je pocelo cijepljenje protiv bolesti COVID-19 u Republici
Hrvatskoj te je prva osoba primila cjepivo u Zagrebu. UblaZavanje donesenih mjera je
uslijedilo u velja¢i 2021. godine, te je prvom relaksacijom mjera omogucéen rad svim
ugostiteljima koji imaju mogucnost isporucivati hranu 1 pi¢e za van te rad teretana i fitness
centara. Krajem veljace je omoguéen rad ugostiteljskim objektima na otvorenim prostorima

1 terasama (Kudri¢, 2021.).
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Od osnutka StoZera, na dnevnoj razini su donoSene mnoge odluke i izmjene odluka, a u
ovom poglavlju su predstavljene neke od najznacajnijih mjera koje bile na snazi do pisanja
ovog rada. Mjere su donoSene na svakodnevnoj bazi te su u skladu sa trenutnom
epidemioloskom slikom u Republici Hrvatskoj, ali i svijetu. Intenzitet i brojnost mjera ovisi
o kretanju broja zarazenih, optere¢enosti zdravstvenih kapaciteta, karakteristikama virusa i
pojavama njegovih novih sojeva. Do trenutka pisanja ovog rada, veéina drzava biljezi dva
velika zatvaranja (engl. lockdown), a neke drzave su ve¢ zapocele sa tre¢im zatvaranjem

zbog pojave novog vala zaraze.

4.3. Mjere za pomoc¢ gospodarstvu

Globalni gospodarski Sok izazvan pandemijom bolesti COVID-19, koja je uz donesene
epidemioloske mjere dovela do iznenadnog zastoja aktivnosti diljem svijeta, doveo je do
snazne kontrakcije globalnog gospodarstva i zamjetnog pogorSanja ekonomske klime zbog
novonastale neizvjesnosti. Kako bi se smanjile nepogodne posljedice za gospodarstvo,
poduzelo se niz koordinacijskih akcija kojima je ublazen Sok nelikvidnosti za poduzeca i

kuc¢anstva (HNB, 2020.).

Uzevsi u obzir pad svih sastavnica domace 1 inozemne potraznje privatnog sektora i relativno
nepovoljnu strukturu domaceg gospodarstva, ocekivana putanja oporavka i srednjoro¢ni
hrvatski gospodarski izgledi pocivaju na pruZanju brze i1 snaZne ekonomske potpore
privatnom sektoru. Potpora se ponajvise odnosi na fiskalnu potporu, a zatim Siru financijsku
pomo¢ te zakonodavna i logisticka rjeSenja koja se posebno fokusiraju na sektore mikro i
malih poduzeca 1 na ugroZena kucanstva te nastoje efektivnho omoguditi “zatvaranje”
ekonomije uz §to manje trajnog gubitka outputa. To se odnosi na prevladavanje poremecaja
likvidnosti 1 sprje€avanje problema solventnosti inafe zdravih subjekata te ogranicavanje

pada zaposlenosti (Republika Hrvatska, 2020.).

Vlada Republike Hrvatske je donijela niz mjera s ciljem o¢uvanja radnih mjesta i poslovanja
u poduzec¢ima koja su znatno pogodena pandemijom te je postavljen okvir koji olakSava teret
otplate 1 pristup financiranju pogodenim poduze¢ima i1 kucanstvima (HNB, 2020.).
Najvaznije mjere Vlade Republike Hrvatske koriStene kao podrSka ekonomiji u vrijeme
pandemije su: odgoda i oslobodenje porezne obveze na odredeno razdoblje, obrocna otplata

odgodenih obveza, potpore za ocuvanje radnih mjesta, mjere likvidnosti poput moratorija na
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obveze kod HBOR-a, COVID-19 zajmovi za obrtna sredstva, mjere usredotocene na

turizam, mjere za pomo¢ agronomiji i sl. (World Bank, 2020.).

Jedna od najznacajnijih mjera jest potpora za oCuvanje radnih mjesta u djelatnostima
pogodenima koronavirusom koja je predstavljena u ozujku 2020. Njen cilj je o€uvanje radnih
mjesta kod subjekata kojima je narusena gospodarska aktivnost zbog okolnosti pandemije.
Usmjerena je na poduzetnike koji obavljaju gospodarsku djelatnost, a ne odnosi se na
subjekte koji su osnovani od strane drzave ili ona u njima ima viSe od 25% vlasnickih udjela.
Kriteriji ove mjere su mijenjani na mjesecnoj razini, no najveca odrednica je pad prihoda u
odredenom minimalnom postotku. Prvobitno predstavljena subvencija u ozujku 2020. je
iznosila 3250 kn po radniku, a od travnja 2020. je iznos povecan na 4000 kn po radniku.
Nadalje, u lipnju 2020. je predstavljena mjera skracivanja radnog vremena koja se temelji
na ocekivanom padu ukupnog mjese¢nog fonda radnih sati svih radnika zaposlenih kod
poslodavca na puno radno vrijeme u mjesecu za koji se trazi potpora minimalno 10%. Osim
osnovnog kriterija se mora dokazati i utjecaj COVID-19 na poslovanje kroz pad
prihoda/primitaka za odredeni propisani postotak. Kod donoSenja ove myjere, visina
subvencije je iznosila do 2800 kn po radniku. Navedena mjera je produzena do kraja 2021.

godine te od sije¢nja 2021. iznosi do 3600 kn po radniku (HZZ, 2021.).

Osim potpora za ocuvanje radnih mjesta, medu mjerama se isticu i otpis poreznih davanja i
njihova odgoda, odgoda placanja PDV-a do naplate racuna, odgoda placanja razlicitih javnih
davanja, obustava izvrSenja mjera prisilne naplate prema svim duznicima u odredenom
razdoblju, naknade fiksnih troSkova te produzenje rokova za podnoSenje prijave i placanje
obveze poreza na dobit (HNB, 2020.). Odgode se odnose na porezna davanja i ostala javna
davanja (doprinose, €lanarine i sl.). Navedena mjera donesena u ozujku 2020. godine te,
ukoliko primjenjiva ekonomskom subjektu, je podrazumijevala odgodu od tri mjeseca za
obveze s dospijecem do 20. lipnja 2020. godine. Pravo na oslobodenje od podmirivanja
poreznih obveza su imali porezni obveznici koji su u periodu 20. ozujka do 20. lipnja 2020.
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine imali pad prihoda, odnosno primitaka od
najmanje 50% (Porezna uprava, 2021.). ProduZenje roka za podnoSenje prijave i placanje
obveza poreza na dobit je kao mjera doneseno u 2020. godini za obvezu za 2019. godinu, a
ova mjera je 1 na snazi 2021. godine ¢ime je produZen rok za podnoSenje prijave poreza na
dobit za 2020. godinu do 30. lipnja 2021. (Porezna uprava, 2021.). Trenutno je na snazi

mjera koja se odnosi na pravo na nadoknadu fiksnih troskova te navedeno pravo imaju
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ekonomski subjekti kojima je obustavljen ili ogranicen rad te imaju pad prihoda/primitaka.
U fiksne troskove spadaju troSkovi najma poslovnog prostora, softverske opreme za
fiskalizaciju, troSak obvezne pricuve, elektricne energije, vode, plina, komunalne naknade,

interneta i sl. (Porezna uprava, 2021.).

Osim prethodno navedenih mjera, u mjerama poticanja gospodarstvene aktivnosti se isticu
instrumenti Hrvatske banke za obnovu i razvitak (HBOR) i Hrvatske agencije za malo
gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-BICRO). Mjere potpore od strane HAMAG-
BICRO su su COVID-19 zajam, mikro zajam za obrtna sredstava za ruralni razvoj i ESIF
mikro zajam za obrtna sredstva. COVID-19 zajam je namijenjen mikro, malim i srednjim
poduzetnicima ¢ija je namjena za obrtna sredstva. Iznos zajma je do 380.000 kuna po
kamatnoj stopi od 0,25%. ESIF zajam je namijenjen mikro i malim subjektima u iznosu od
1000 EUR do 25000 EUR te kamatnu stopu od 0,5% do 1%. Cilj je osigurati dodatnu
likvidnost subjektima gospodarstva uz smanjenje kamatne stope i smanjenje razine
potrebnih sredstava osiguranja. Mjere HBOR-a se odnose na odgodu ili reprogram placanja
postojecih obveza, nove povoljne kredite za likvidnost te moguénost koristenja osiguranja

portfelja kredita za likvidnost (Vlada Republike Hrvatske, 2021.).

lako je koordinacija fiskalnih, monetarnih i supervizijskih mjera privremeno ublazila
nepovoljne ucinke pandemije, pad ekonomske aktivnosti je zajedno s donesenim mjerama
podrske nuzno doveo do smanjenja prihoda opée drzave i snaznog rasta potreba za
financiranjem. Tocni razmjeri posljedica ove krize jo§ nisu poznati i uvelike ¢e ovisiti o
daljnjem razvoju epidemioloske situacije i trajanju pandemije na domacoj i globalnoj razini.
No, u usporedbi sa financijskom krizom iz 2008. godine, hrvatsko gospodarstvo se pokazalo
otpornije: ranjivosti ku¢anstava i poduzeca su znatno smanjenje, a ¢lanstvo u Europskoj uniji
omogucuje Hrvatskoj pristup europskim fondovima i mehanizmima za brzi oporavak

gospodarske aktivnosti (HNB, 2020.).
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5. UTJECAJ COVID-19 NA FISKALNA
KRETANJA U HRVATSKOJ

5.1. Osnovni makroekonomski pokazatelji

Kao prvi dio analize utjecaja COVID-19 na fiskalna kretanja u Hrvatskoj, rad obraduje
osnovne makroekonomske pokazatelje: bruto domaci proizvod, inflaciju odnosno kretanje
cijena te kretanja na trzitu rada. Krajem 2019. godine se nije slutila situacija koja je u prvoj
polovici 2020. godine zadesila hrvatsko i svjetsko gospodarstvo. Nakon stope rasta
hrvatskog gospodarstva od 2,94% u 2019. godini, HNB je prognozirao blago usporavanje
rasta od 2,8% u 2020. godini, no pojavom pandemije su prognoze postale znatno drugacije.
Prema privremenim podacima, BDP u 2020. biljezi pad od 8,4% pada u odnosu na prethodnu
¢ime je ukupna razina BDP-a u 2020. godini 370.166 milijuna kuna, odnosno 49.139
milijuna eura izrazeno u tekuc¢im cijenama (HNB, 2021.). Time dolazi do zaustavljanja rasta
gospodarstvene aktivnosti koja je zapocela 2015. godine te gospodarstvo Hrvatske biljezi
najveéi godisnji pad BDP-a u povijesti. Grafikon 1 prikazuje kretanje hrvatskog BDP-a u
razdoblju od 2015. do 2020. godine.

Grafikon 1: BDP u trzisnim cijenama u razdoblju 2015.-2020., u milijunima kn
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390.000 / 3,5%
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360.000 -0.5%
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330.000 -4,5%
320.000 5%
310.000
300.000 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 8%
BDP 339.663 351.197 367.501 385.377 402.337 370.166
Stopa promjene BDP-a 2,40% 3,50% 3,40% 2,80% 2,90% -8,40%

mmmm BDP == Stopa promjene BDP-a

Izvor: Rad autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku
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Promatrajuéi sastavnice BDP-a u usporedbi 2019. 1 2020. godine, najveci pad u postotnom
iznosu na godisnjoj razini prema privremenim podacima biljezi izvoz i uvoz, posebice izvoz
1uvoz usluga. Nadalje, osjetan je i veliki pad izvoza 1 usluga roba te potrosnje, dok kategorija
drzavne potros$nje biljezi porast. U prvom tromjese¢ju 2020. godine gospodarstvo je izbjeglo
pad, no rast je usporen na samo 0,2% u odnosu na isti kvartal prethodne godine, $to oznacuje
najsporiji rast u posljednjih Sest godina. Najznacajnija sastavnica BDP-a, potrosnja
kucanstava, biljezi pad od 6,2% u 2020. u odnosu na prethodnu godinu, gdje je pad
najizrazeniji u drugom kvartalu 2020. te iznosi 13,8% u odnosu na isti kvartal prethodne
godine. Drzavna potro$nja je jedina sastavnica koja nije pala te biljezi rast za 2% u odnosu
na 2019. Bruto investicije u fiksni kapital ostvaruju pad od 2,9% u 2020. u odnosu na
prethodnu godinu, gdje je pad najizraZeniji u drugom kvartalu te iznos 14,7%, dok cetvrti
kvartal biljezi oporavak s rastom od 4,2% u odnosu na isti kvartal prethodne godine.
Medunarodna trgovina je o$tro pala u drugom kvartalu 2020. godine zbog blokada
gospodarskih aktivnosti kako bi se suzbilo Sirenje koronavirusa. U usporedbi 2019. 1 2020.
godine, izvoz roba i usluga biljeZi znac¢ajan pad od 25% na godisnjoj razini, gdje izvoz usluga
biljezi 45,2% pada. Bitno je naglasiti da je turizam vazna odrednica izvoza usluga u
Hrvatskoj. Taj pad je najizrazeniji u drugom i trecem kvartalu 2020. godine. Uvoz roba i
usluga na godi$njoj razini u 2020. godini karakterizira pad od 13,8%, gdje takoder dominira
pad uvoza usluga. Tablica 1 prikazuje promjene u kretanjima komponenti BDP-a u 2019. i
2020. godini.

Tablica 1: Kretanja komponenti BDP-a u % , usporedba po kvartalima 2019. i 2020.

Potro$nja Potro$nja Bruto investicije Izvoz roba i Uvoz roba i
kucanstva drzave u fiksni kapital usluga usluga

2019. 35 3,4 7,1 6,8 6,3

2020. -6,2 2,0 -2,9 -25,0 -13,8

2019.

1. — Il 4,3 3,5 11,5 6,5 8,9
V. - VL 2,7 3,9 8,2 5,1 8,9
VIl - IX. 3,0 2,7 5,0 79 52
X. = XIl. 4,0 3,3 4,0 6,9 2,5

2020.

. —1ll. 0,8 4,7 3,1 -2,0 -5,0
V. - VI -13,8 0,5 -14,7 -40,7 -275
VII. — IX. -7,3 1,5 -3,0 -32,3 -14,1
X. = XIL. -4.4 1,6 4,2 -9,8 -7,6

Izvor: rad autora prema podacima DrZzavnog zavoda za statistiku
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Navedeni podaci ukazuju da je kontrakcija gospodarstva nastavljena i tijekom posljednjeg
kvartala 2020., iako sporijom dinamikom u odnosu na prethodni kvartal. U posljednjem
kvartalu je pad zabiljeZzen u svim sastavnicama, izuzev bruto investicija u fiksni kapital i

drzavne potrosnje koje pozitivnim rastom ublazile ukupna negativna kretanja.

Podaci na Grafikonu 2 upucuju na negativnu inflaciju $to sugerira da je negativni Sok
potraznje bio ja¢i u odnosu na negativni Sok ponude. Naime, Sokovi potraznje dovode do
pada cijena dok Sokovi ponude dovode do porasta cijena. Usporedujuci indekse cijena (gdje
je baza isti mjesec prethodne godine) na razini 2019. 1 2020. godine, blaga inflacija se biljezi
do ozujka 2020. godine. U tom trenu posljedice pandemije i uvedenih mjera jo$ nisu mogle
biti ugradene u cijene iz ozujka (Rogi¢ Dumanci¢, Bogdan, Raguz Kristi¢, 2021.). Od travnja
2020. stopa inflacije poprima negativni predznak te je deflacija prisutna u svim sljede¢im
promatranim mjesecima, izuzev rujna 2020. Indeks cijena u prosincu 2020. godine iznosi
99,3 u odnosu na prosinac 2019. Pojavi deflacije su najvise pridonijele promjene cijene
energije, posebice naftnih derivata. Promatraju¢i harmonizirani indeks potrosackih cijena i
njegove stope promjene s kraja 2020., primjetno je smanjenje doprinosa cijena prijevoza,
stanovanja, vode, elektri¢ne energije, plina i ostalih goriva, odjeée i obuce, restorana i hotela
i obrazovanja godiSnjoj inflaciji. S druge strane, povecao se doprinos cijena hrane i
bezalkoholnih piéa, alkoholnih pica i duhana te zdravlja godisnjoj inflaciji.

Grafikon 2 Godisnji indeksi potrosackih cijena (isti mjesec prethodne godine = 100)
102
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Izvor: rad autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku
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Nepovoljna kretanja u gospodarstvu su se odrazila i na zbivanja na trzistu rada. lako je Vlada
Republike Hrvatske nizom donesenih mjera pomogla ekonomskim subjektima da lakse
prebrode Sok pojave pandemije i sacuvaju radna mjesta u vremenu neizvjesnosti, rezultat na

zaposlenost je ipak negativan.

Grafikon 3: Kretanje nezaposlenosti (%) po kvartalima, 2015.-2020.
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2017. 14,1 11,0 9,0 10,9
2018. 10,3 75 7,3 8,6
2019. 7,6 6,1 57 7,2
2020. 7,0 6,4 7,5 9,2
—=@=72016. =@==2017. 2018, =@=2019. =@==2020.

Izvor: Rad autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku

Na Grafikonu 3 je prikazano kretanje nezaposlenosti po kvartalima u razdoblju 2015.-2020.
godina. Navedeni graf prikazuje smanjenje stope nezaposlenosti na godiSnjoj razini za
promatrano razdoblje, izuzev 2020. godine. Takoder, kretanja dobro prikazuju sezonalnost
kao odliku hrvatskog trziSta rada - stopa nezaposlenosti pada u ljetnim mjesecima kada
dolazi do povecane potraznje za sezonskom radnom snagom te je stopa nezaposlenosti u
prosjeku najniza u tre¢em kvartalu svake promatrane godine. Novonastala pandemija i s
njom povezana kretanja stope nezaposlenosti odrazavaju znatno nizi intenzitet sezonskog
zaposljavanja. Pocetak 2020. obiljezio je nastavak povoljnih kretanja na trzistu rada, ali se
od ozujka 2020. biljezi pogorsanje. Usporedbe radi, na kraju treceg kvartala 2020. je
registrirano 135.448 nezaposlenih, §to je 32.645 viSe u odnosu na isti kvartal prethodne
godine. Uzevsi u obzir broj nezaposlenih na kraju posljednjeg kvartala 2019. 1 2020. godine,
biljeZi se porast od 27,42% broja nezaposlenih, odnosno 35.432 vise nezaposlenih osoba.

Obzirom na ostar pad gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, ali 1 u svijetu, reakcija trziSta rada
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ostaje za sada relativno blaga Sto odrazava mjere Vlade usmjere na odrzavanje zaposlenosti
te se moze zakljuciti kako su potpore za oCuvanje radnih mjesta sprijecile kolaps na trzistu

rada.

5.2. Prihodna strana proracuna

Uslijed neocekivanog pada gospodarske aktivnosti uzrokovane COVID-19 pandemijom,
drzavni proracun je obiljezen s dva rebalansa kako bi se plan proracuna prilagodio trenutnoj
ekonomskoj situaciji koja je obiljezena snaznim padom gospodarske aktivnosti te fiskalnim
ucincima mjera porezne politike koje je Vlada provela kao potporu gospodarskoj aktivnosti
u vrijeme pandemije. Prvi plan proracuna je ukljuc¢ivao ukupne prihode od 145,1 milijardi
kuna. Prvim rebalansom je smanjen na razinu od 121,9 milijardi kuna, a drugim poveéan na
razinu od 131,1 milijardu kuna. Usporedivsi prvobitni plan sa drugim rebalansom, ukupni
prihodi u prora¢unu za 2020. godinu su smanjeni za 9,67%, odnosno 14 milijardi kuna. U
usporedbi s proracunom 2019. godine, posljedn;ji rebalans plana za 2020. godinu je manji za
3,7%. Ukupne prihode ¢ine prihodi od poslovanja i prihodi od prodaje nefinancijske
imovine, gdje su upravo prihodi poslovanja bili znatno mijenjani u izmjenama proracuna u
2020. godini.

Tablica 2: Struktura prihoda poslovanja kroz izmjene proracuna 2020., u milijunima kn

Proracun Prvi rebalans | Drugirebalans | Povecanje/
za 2020. 2020. 2020. smanjenje
PRIHODI
POSLOVANJA 144.130,28 121.179,88 130.255,40 -13.874,87
Prihodi od poreza 84.092,62 66.025,59 71.964,29 -12.128,33
Doprinosi 24.997,53 21.206,55 22.706,55 -2.290,98
Pomo¢i 18.756,01 18.253,12 19.157,12 401,11
Prihodi od imovine 2.366,06 2.240,17 2.266,07 -99,98
Prihodi od upravnih i 4.601,91 4,163,40 4,163,40 -438,51
administrativnih pristojbi
Prihodi od prodaje
proizvaaaliTobeiic 1.284,74 1.239,92 1.247,97 -36,78
pruzenih usluga i prihodi
od donacija
Prihodi iz proracuna 7.412,11 7.524,97 8.187,84 775,73
Kazne, upravne mjere | 619,30 526,17 562,17 -57,13
ostali prihodi

Izvor: Rad autora prema podacima Ministarstva financija
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Tablica 2 prikazuje promjene u strukturi prihoda poslovanja kroz rebalanse drzavnog
proracuna za 2020. godinu. Vidljiv je oStar pad planiranih prihoda poslovanja pri izradi
prvog rebalansa proracuna u odnosu na prvi plan proracuna za 2020. godinu. Najveci pad se
biljezi u strukturi prihoda od poreza i doprinosa, sukladno slabljenju gospodarske aktivnosti
s poc¢etkom pandemije $to je dovelo do smanjenja potroSnje, rasta neizvjesnosti te potrebe
drzave da potpomogne gospodarskoj aktivnosti i pomogne odrzati likvidnost ekonomskih
subjekata Ciji je rad postao ograni¢en u uvjetima pandemije. S poboljSanjem ekonomske
situacije, druga izmjena proracuna iz studenog 2020. biljezi rast prihoda poslovanja u
usporedbi s prvim rebalansom, ponajvise u skupini prihoda od poreza, doprinosa, pomo¢i te
prihoda iz proracuna. Vidljiv je ukupan pad prihoda poslovanja u iznosu od 13,8 milijardi
kuna, na S§to najveci utjecaj ima pad prihoda od poreza i doprinosa, dok kategorija pomoci

biljezi rast. Navedena promjena strukture prihoda poslovanja je prikazana na Grafikonu 4.

Grafikon 4: Promjena strukture prihoda poslovanja proracuna za 2020., usporedba prvog plana proracuna i njegove
zadnje izmjene
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Promatrajuéi kategoriju prihoda od poreza, prvobitni plan proracuna za 2020. predvida 84
milijarde kuna prihoda, dok drugi rebalans procjenjuje 71,9 milijardu kuna prihoda od
poreza Sto Cini pad od 14,4%. Navedenom padu najviSe doprinose neizravni porezi, to¢nije
porezi na robu 1 usluge koji svojim kretanjima odraZavaju pad osobne potros$nje i smanjenu
dinamiku potraznje u usluznim djelatnostima, posebice u turizmu. Prvobitan plan proracuna
pretpostavlja 74,3 milijarde kuna prihoda od poreza na robu i usluge, dok prva izmjena
proracuna biljeZi znacajan pad te navedena kategorija ima planiranih 59,1 milijardu kuna
prihoda. S drugim rebalansom biljezi povoljnija kretanja te biva na razini od 62,5 milijarde
kuna. Kategorija poreza na robu i usluge biljezi pad od 15,8% kod usporedbe prvog plana

proracuna s drugom rebalansom za 2020. godinu, te pad od 9,6% u usporedbi 2020. godine
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s prethodnom. Prihodi od posebnih poreza i troSarina biljeZe smanjenje kod prvog rebalansa
u odnosu na prvotni plan te iznose 13,9 milijardi kuna. Najveée promjene u prikupljenim
prihodima se biljeze kod troSarina na energente i elektri¢nu energiju, trosarina na duhanske
proizvode te kod prihoda od posebnog poreza na osobne automobile, plovila i zrakoplove,
budu¢i se zbog krize pojavilo ocekivanje smanjenje prodaje osobnih automobila u ovoj
godini. Prema drugom rebalansu, prihodi od posebnih poreza i trosarina biljeze povecanje
od 222 milijuna kuna u odnosu na prvi rebalans te iznose 14,1 milijardu kuna. Najvece
promjene u prikupljenim prihodima, u odnosu na plan iz svibnja, o¢ekuju se kod troSarina

na energente i elektricnu energiju.

Kategorija prihoda od igara na srecu biljezi pad od 8,1% usporedujuéi prvi plan za 2020. sa
zadnjim rebalansom. Pad ovih prihoda izravna je posljedica ograni¢avanja rada casina i

kladionica, kao i ostalih lutrijskih igara.

Prvi izradi prve izmjene proracuna za 2020. godinu, porez na dobit biljezi znacajan pad s 9,3
milijarde kuna na 6,5 milijarde kuna. Medutim, kroz poboljSanje kretanja zadnja izmjena
proracuna pretpostavlja razinu od 9 milijardi kuna $to je pad od 3,4% u usporedbi s prvim
planom. U usporedbi s 2019. godinom, 2020. biljezi rast od 2,3% navedenih prihoda. Izravni
porezi su manje doprinijeli padu prihoda $to pokazuje uspje$nost ublazavanja negativnih
posljedica pandemije na kretanje broja zaposlenih. Navedena projekcija uzima u obzir
oc¢ekivanja o rezultatima poslovanja ekonomskih subjekata te mjere koje su donesene kako

bi se ublazile negativne posljedice na gospodarstvo.

Vazno je napomenuti kako je projekcija drugog rebalansa puno povoljnija u usporedbi s
prvim rebalansom iz svibnja 2020. godine, a najvece pozitivne promjene biljeZe prihodi od
PDV-a. Planiranje prihoda od PDV-a temelji se na mjerama pomoc¢i gospodarstvu za
ublaZavanje posljedica pandemije koronavirusa, boljim rezultatima turisti¢ke sezone nego
Sto se ocekivalo u prvoj polovici godine te o¢ekivanom kretanju osobne potroSnje u ostatku

godine.

Kategorija doprinosa biljezi znacajan pad od 9,16% kod usporedbe prvog plana proracuna 1
drugog rebalansa za 2020. godinu. U 2019. godini navedena kategorija biljezi 24 milijarde
kuna prihoda, te je prvobitni plan proratuna za 2020. oc¢ekivao priblizno 25 milijardi
prihoda. Medutim, ova kategorija je odredena nepovoljnim kretanjima na trziStu rada ali i
procijenjenim ucincima otpisa doprinosa na mirovinsko i zdravstveno osiguranje kao

jednima od mjera odgovora na pandemiju, te drugi rebalans pretpostavlja razinu od 22,7
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milijardi kuna prihoda ove kategorije. U odnosu na prvi rebalans, u drugom rebalansu za
2020. godinu, prihodi od doprinosa se povecavaju za 1,5 milijardu kuna. Ovo znacajno
povecanje prihoda od doprinosa rezultat je brzeg oporavka stanja na trziStu rada nakon
popustanja epidemioloskih mjera povezanih s prvim “zatvaranjem” ekonomije nakon pojave
pandemije. Grafikon 5 prikazuje kretanje PDV-a i doprinosa prema racunskom planu
proracuna po mjesecima u razdoblju od sijecnja do studenog 2020. godine te je iz prikazanog
kretanja iznosa vidljiv oStar pad u travnju 1 svibnju kao posljedica prvobitnog Soka,
zatvaranja ekonomije, smanjenja potrosnje i odgode pla¢anja doprinosa, te pozitivno
kretanje u drugom dijelu godine nakon oporavka osobne potrosnje, bolje turisticke sezone

nego §to je to bilo ocekivano 1 oporavka trzista rada.

Grafikon 5: PDV i doprinosi po mjesecima prema planu izvrSenja proracuna 2020., u milijunima kn
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

U kategoriji pomo¢i iz inozemstva (darovnica) i od subjekata unutar opéeg proracuna se
biljezi rast. Prihodi od navedene kategorije su u 2019. godini iznosili 17,4 milijarde kuna, a
prvi plan proracuna za 2020. je prognozirao razinu od 18,7 milijardi kuna. Drugi rebalans
proracuna za 2020. godinu pak ovu kategoriju stavlja na razinu od 19,1 milijarde kuna §to
oznacava rast od 9,7% u usporedbi s 2019., te 2,1% u usporedbi s prvim planom za 2020.
godinu. U navedenoj kategoriji se isticu pomo¢i Europske unije, fondovi Europske unije i

ostali programi Europske unije. Najve¢i rast unutar ove skupine biljeze pomoc¢i od

55



medunarodnih organizacija te institucija i tijela EU koje su drugim rebalansom 2020. porasle
za 489 milijuna kuna, odnosno 2,7% u odnosnu na prvi plan proracuna 2020. godine. Oko
97% ukupnih prihoda od pomo¢i odnosi se na prihode od pomoc¢i medunarodnih organizacija
I institucija i tijela Europske unije, koji su izravno vezani uz projekte financirane iz EU
proracuna, ali i uz sredstva dodijeljena RH iz fondova EU u okviru pomo¢i u financiranju
posljedica koronavirusa. Prihodi od upravnih i administrativnih pristojbi te pristojbi po
posebnim propisima i naknada biljeze osjetan pad kao posljedica uvodenja restriktivnih
epidemioloskih mjera koje su ogranicile pruzanje ve¢ine drzavnih usluga. U usporedbi s
prvim planom proracuna za 2020. godinu, posljednji rebalans biljezi pad od 9,5% u
navedenoj kategoriji, gdje je pad najizrazeniji u skupini administrativnih i upravnih pristojbi

te ostalih prihoda za posebne namjene.

5.3. Rashodna strana proracuna

Pojava novonastale COVID-19 pandemije je trazila brzu reakciju i snaznu fiskalnu potporu
kako bi se odrzala zaposlenost i cjelokupna gospodarska aktivnost. Kao §to je prethodno u
radu spomenuto, 2020. godina je obiljezena sa dva rebalansa drzavnog prora¢una kao
odgovor i prilagodba na novu krizu uzrokovanu COVID-19 pandemijom. Pozitivni rezultati
iz prethodnih godina su znac¢ajno utjecali na rashode za kamate te je stvoren fiskalni prostor
koji je bio nuzan s pojavom pandemije, kad je doSlo do potrebe za snaznom fiskalnom

potporom.
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Grafikon 6. Promjena strukture ukupnih rashoda kroz izmjene proracuna u 2020., u milijunima kn
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Grafikon 6 prikazuje promjene u strukturi ukupnih rashoda kroz izmjene prorac¢una u 2020.
godini. Ukupni rashodi se sastoje od rashoda poslovanja i rashoda za nabavu nefinancijske
imovine, gdje se najveci udio odnosi na rashode poslovanja. Pri donoSenju proracuna za
2020. godinu, ukupni rashodi su planirani na razini od 147,3 milijarde kuna, od ¢ega se 141,3
milijarde kuna odnosi na rashode poslovanja. Sa pojavom pandemije i ekonomskih
posljedica koje je Sok na pandemiju donio, donesena je izmjena drzavnog proracuna u
svibnju koja je pretpostavljala jednaku razinu ukupnih rashoda, no sa zna¢ajnom promjenom
u njihovoj strukturi. Navedeno je bilo potrebno radi osiguranja sredstava za provedbu mjera
za ocCuvanje radnih mjesta kod ekonomskih subjekata gdje je pandemijom narusena
profitabilnost i gospodarska aktivnost ali radi financiranja i drugih troskova i aktivnosti koji
su povezani s nastupom neocekivanih i posebnih okolnosti. Ukupni rashodi poslovanja
rebalansom iznose 141,5 milijardi kuna. Navedeno je rezultat smanjenja rashoda koji se
financiraju iz EU 1 ostalih izvora financiranja u iznosu od 106,0 milijuna kuna i povecanja
rashoda koji se financiraju iz op¢ih prihoda i primitaka, doprinosa i namjenskih primitaka u

iznosu od 432,6 milijuna kuna.

Drugi rebalans koji je stupio na snagu u studenome 2020. godine planira znatno veéu razinu

ukupnih rashoda. Njime su ukupni rashodi poslovanja planirani na razini od 155,9 milijardi
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kuna, $to je povecanje od 5,84% u odnosu na prva dva plana proracuna za 2020. godinu.
Dok se rashodi za nabavu nefinancijske imovine smanjuju, izdvajanja za rashode poslovanja
rastu te navedena izmjena proracuna planira rashode poslovanja na razini od 150,1 milijardu
kuna. Time su rashodi poslovanja porasli 6,2% u odnosu na prvu verziju prorac¢una, dok su
rashodi za nabavu nefinancijske imovine pali za 3,2%. Navedeno je doneseno kao odgovor
na krizu i prilagodba trenutnoj ekonomskoj situaciji. Najznacajnija povecanja se odnose na
kamate u iznosu od 1,4 milijarde kuna Sto ukljucuje 430 milijuna kuna za negativne tecajne
razlike, dodatna sredstva za potpore za oCuvanje radnih, povecanje rashoda za naknade za
nezaposlene te sredstva za stabiliziranje poslovanja drustva Croatia Airlines d.o.0. u iznosu
od 88 milijuna kuna i dodatna sredstva za potpore u poljoprivrednom sektoru. Nadalje,
povecanje ukljucuje sredstva za provedbu mjera HBOR-a §to je vezano uz odobrenje novih

kredita za likvidnost i odobravanje garancija.

Tablica 3 prikazuje strukturu glavnih izvora rashoda poslovanja po izmjenama proracuna u
2020. godini. Iz navedenog je vidljivo kako su najdominantnije naknade gradanima u
kucanstvima koje ¢ine oko 35% rashoda. Ukupno je drugim rebalansom za njih planirano
51,8 milijardi kuna §to je 474 milijuna kuna viSe u odnosu na prvi plan proracuna za 2020.
godinu. Ostali znacajni izvori su rashodi za zaposlene i pomo¢i dane u inozemstvo i unutar
opceg proracuna koji su prvom izmjenom proracuna bili planirani u manjem iznosu, dok su
kona¢nom izmjenom bili na razini ve¢oj od prve verzije proracuna za 2020. godinu.
Subvencije su u kontekstu ove analize najznacajnije jer je omjer ove sastavnice znacajno
izmijenjen rebalansima proracuna. U usporedbi s prvim planom gdje su subvencije planirane
na razini od 6,6 milijardi kuna, prvi rebalans ih planira na 13,3 milijarde kuna, a drugi na
14,7 milijjardi kuna ¢ime je ova sastavnica rashoda poslovanja i viSe nego udvostrucena
izmjenama prorac¢una. Konac¢ni iznosi materijalnih 1 ostalih rashoda u rashodima poslovanja

su manji nego §to je planirano prvim planom za 2020. godinu.
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Tablica 3: Struktura rashoda poslovanja kroz izmjene proracuna za 2020., u milijunima kn

Proracun za Prvi rebalans | Drugirebalans | Povecanje /
2020. 2020. 2020. smanjenje

Rashodi poslovanja 141.374,4 141.516,7 150.162,8 8.788,4
Rashodi za zaposlene 22.800,4 22.266,1 23.202,6 402,3
Materijalni rashodi 15.441,2 14.306,6 15.430,8 -10,4
Financijski rashodi 8.057,9 7.205,8 8.566,5 508,5
Subvencije 6.613,5 13.384,1 14.707,7 8.094,2
Pomoc¢i dane u
inozemstvo i unutar
opceg prora¢una 29.825,2 27.132,3 29.890,8 65,6
Naknade gradanima i
kuéanstvima 51.380,6 51.181,5 51.855,0 4745
Ostali rashodi 7.255,7 6.040,3 6.509,4 -746,3

Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Subvencije su sastavnica rashoda poslovanja koje su imale najveéi utjecaj na promjene
ukupne razine rashoda poslovanja kroz izmjene proracuna. Navedeno je posljedica
pandemije i odgovora drzavnih vlasti na novonastalu krizu. Grafikon 7 prikazuje izmjene
strukture izvora financiranja subvencija kroz rebalanse u 2020. godini. Prvi plan proracuna,
donesen prije pojave pandemije, pretpostavlja ukupni iznos subvencija na razini od 6,6
milijardi kuna koje su vecinski financirane iz refundacija iz pomo¢i EU koje su planirane u
iznosu od 2,6 milijardi kuna. Izmjenama proracuna dolazi do promjene iznosa subvencija,
te kona¢na izmjena proracuna navedeno planira na razini od 14,7 milijardi kuna Sto
predstavlja rast od 122% u odnosu na prvi plan. Najdominantniji izvor financiranja
izmjenom proracuna postaju op¢i prihodi 1 primici te se zadnjom izmjenom proracuna
pretpostavljaju na razini od 44,9%, odnosno 6,6 milijardi kuna. Znacajan rast biljeze i
fondovi EU kao izvori financiranja subvencija. Porast subvencija je posljedica provodenja
mjera za ocuvanje radnih mjesta koje su donesene kao potpora ekonomskim subjektima

pogodenima COVID-19 krizom.

59



Grafikon 7: Struktura izvora financiranja subvencija kroz izmjene proracuna za 2020.
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Tablica 4 prikazuje promjene u iznosima subvencija po kategorijama kroz izmjene prora¢una
u 2020. godini. Sve kategorije biljeze znacajan rast, no on je najvazniji u kategoriji
subvencija trgovackim druStvima, poljoprivrednicima 1 obrtnicima izvan javnog sektora.
Prvim planom proracuna je navedeno planirano na razini od 1,9 milijardi kuna dok je

zadnjom izmjenom proracuna navedeno doslo do razine od 7,2 milijarde kuna.

Tablica 4: Struktura subvencija kroz izmjene proracuna 2020., u milijunima kn

Prvi Prvi Drugi Povecanje
proracun rebalans rebalans /
2020. 2020. 2020. Smanjenje
Subvencije trgovackim
dru$tvima u javnom sektoru 682,3 772,6 790,4 15,85%
Subvencije trgovackim
drustvima, poljoprivrednicima i
obrtnicima izvan javnog sektora 1.969,9 6.784,6 7.220,2 | 266,52%
Subvencije trgovackim
drustvima, zadrugama,
poljoprivrednicima i obrtnicima
iz EU sredstava 3.961,3 5.822,0 6.697,1 69,06%

Izvor: rad autora prema podacima ministarstva financija
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Grafikon 8 prikazuje kretanje ukupnih subvencija kroz mjesece, u periodu 2019. i 2020.
godine. Vidljiv je znacajan rast ukupnih subvencija u periodu od travnja do lipnja 2020.
godine. Tome je najvise pridonio rast rashoda za subvencije koji ukljucuje isplacene potpore
za oCuvanje radnih mjesta. U tre¢em kvartalu je primjetan sporiji rast rashoda za subvencije
Sto odrazava manje iznose isplacenih potpora za ocuvanje radnih mjesta u navedenom

periodu.

Grafikon 8: Iznos subvencija po mjesecima, 2019.-2020., u milijunima kn
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Izvor: rad autora prema podacima ministarstva financija

Grafikon 9 predstavlja trend kretanja rashoda za nezaposlene te je u obzir uzet period od
pocetka 2017. godine do zadnjih dostupnih rezultata, studenog 2020. godine kako bi se
prikazala sezonalnost kao karakteristika hrvatskog trzista rada, gdje je vidljiv pad u naknadi
za nezaposlene kao posljedica manjeg broja nezaposlenih u periodu turisticke sezone u
Republici Hrvatskoj. Pandemija je imala znacajan utjecaj na hrvatski turizam te je
posljedi¢no vidljiv prekid navedenog trenda u 2020. godini, gdje su rashodi za naknade za
nezaposlene na ve¢im razinama tijekom cijele godine, te se prema kraju godine biljezio pad,
Sto nije obiljezje uobicajenog trenda ovog kretanja. Dok je prosjeCan iznos mjesecnih
naknada za nezaposlene u 2019. godini 72 milijuna kuna, u 2020. godini je navedeni prosjek
97 milijuna kuna.
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Grafikon 9: Iznosi naknada za nezaposlene po mjesecima, 2017.-2020., u milijunima kn
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Izvor: rad autora po podacima Ministarstva financija

Kao sto je prethodno spomenuto, izmjenama proracuna je dolazilo do promjena u ukupnim
rashodima. Dok je prvim rebalansom ukupan iznos rashoda ostao isti, doslo je do promjene
u strukturi po izvorima financiranja. Prvim rebalansom su rashodi financirani iz doprinosa
za obvezna osiguranja, vlastitih prihoda i namjenskih primitaka od zaduzivanja planirani na
nizoj razini, dok se povecao udio financiranja iz prihoda za posebne namjene te donacija.
Drugom izmjenom drzavnog proracuna je planirano dodatno povecanje ukupnih rashoda na
razini od 155,9 milijardi kuna $to je povecanje od 5,84%. Navedena izmjena plana proracuna
pretpostavlja novi rast financiranja iz op¢ih prihoda i primitaka, prihoda za posebne namjene
te pomoci, a najznacajnija izmjena se tiCe primitaka od zaduZzivanja koji su novim
rebalansom 1 viSe nego udvostruceni te dosezu razinu od 331 milijun kuna. Navedeno je
prikazano u tablici 5. Bitno je napomenuti da su u sastavnicama pomo¢i i donacija rasli udjeli
sastavnica povezanih pomoc¢ima, fondovima i ostalim programima EU, dok inozemne
darovnice i1 donacije biljeze pad. Takoder, kod primitaka od zaduZivanja, primici od
inozemnog zaduZivanja biljeZe pad. Prvim planom proracuna su bili planirani na 8,7 milijuna

kuna, a zadnjom izmjenom proracuna je navedena razina 2,9 milijuna kuna.
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Tablica 5: Izvori financiranja ukupnih rashoda kroz izmjene proracuna za 2020., u milijunima kn

Proracun Prvi rebalans | Drugi rebalans | Smanjenje /
Izvori financiranja za 2020. 2020. 2020. povecanje
Ukupni rashodi 147.292,1 147.292,1 155.890,7 5,84%
Op¢i prihodi i primici 89.958,9 93.781,5 98.986,9 10,04%
Doprinosi za obvezna
osiguranja 24.997,5 21.198,4 22.699,2 -9,19%
Vlastiti prihodi 1.282,0 1.163,6 1.163,1 -9,28%
Prihodi za posebne namjene 11.499,6 12.035,0 12.842,7 11,68%
Pomod¢i 18.817,1 18.314,2 19.151,3 1,78%
Donacije 83,0 179,8 177,1 113,41%
Prihodi od nefinancijske
imovine i nadoknade Stete s
oshova osiguranja 4947 483,6 539,5 9,06%
Namjenski primici od
zaduzivanja 159,3 135,8 331,1 107,91%

Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Ukupni rashodi po funkcijskoj Klasifikaciji su prikazani u Tablici 6. Prvom izmjenom

proracuna za 2020. godinu veéina stavki biljezi pad te se visak sredstava alocira u skupinu

zdravstva 1 socijalne zastite. Konac¢ni rebalans prorauna ipak poveéava razine vecine

kategorija. Povecanje izdvajanja za zdravstvo i socijalnu zaStitu je najznacajnije kao

posljedica pandemije. Izdaci za zdravstvo rastu za 22,3% vise nego §to je planirano prvim

planom te bivaju na razini od 15,1 milijardi kuna. Dolazi do povecanja izdataka za sluzbe

za bolnic¢ke sluzbe, sluzbe javnog zdravstva i ostalih poslova, a smanjuju se izdaci za

istrazivanje i razvoj zdravstva. Rashodi za socijalnu zastitu se povecavaju za 15,3% te dolaze

do razine od 62,8 milijardi kuna. To je ponajprije uzrokovano financiranjem provedbe mjera

za oCuvanje radnih mjesta. [zdvajanja za nezaposlenost su prvobitno planirana na razini od

2 milijarde kuna, dok zadnja izmjena proracuna pretpostavlja razinu od 10,3 milijarde kuna.
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Tablica 6: Rashodi po funkcijskoj klasifikaciji kroz izmjene proracuna za 2020., u milijunima kn

Funkcijska Klasifikacija Proracun Prvi rebalans Drugi rebalans | Povedéanje /
za 2020. 2020. 2020. Smanjenje
Ukupni rashodi 147.292,1 147.292,1 155.890,7 8.598,6
Opce javne usluge 27.058,4 24.874,8 27.062,5 41
Obrana 5.339,6 4,797,9 4,797,9 -541,7
Javni red i sigurnost 9.330,6 9.048,2 9.490,0 159,4
Ekonomski poslovi 21.685,3 20.229,6 20.301,2 -1.384,1
Zastita okoliSa 2.064,8 1.615,3 1.572,7 -492,1
UElize it omj 3.482,0 2.632,4 3.295,8 -186,2
stanovanja i zajednice
Zdravstvo 12.403,1 12.800,0 15.171,6 2.768,6
Rekreacija, kultura i 2.942.3 2.6957 2.730.4 -211,9
religija
Obrazovanje 8.518,1 8.061,0 8.616,7 98,6
Socijalna zastita 54.467,9 60.537,1 62.851,8 8.383,9

Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Ministarstvo financija je objavilo podatke o fiskalnom u¢inku mjera koje su uvedene kao
odgovor na novonastalu pandemiju te kao podrska gospodarskoj aktivnosti. Navedeni podaci
su obuhvatili fiskalne ucinke do 30. rujna 2020. godine. Do tada je za mjere za ocuvanje
radnih mjesta je izvrSeno 6,9 milijardi kuna, a dodatno je planirano izvrSenje 1,2 milijarde
kuna do kraja godine. Ostali rashodi za COVID mjere (nabava robnih zaliha, potpore sportu,
poljoprivredi, kulturi, turizmu itd.) su do 30.9.2020. izvrSeni u iznosu od 1,2 milijarde kuna,
od toga 335 milijuna kuna sa izvora koji utje¢u na saldo proracuna. Takoder, do 30. rujna su
dani zajmovi u ukupnom iznosu 4,8 milijardi kuna, od toga 1,5 milijarda HBOR-u, 1,5
milijarde HZZO-u, 1,2 milijarde JLPRS i 666 milijuna HAMAG BICRO-u (EU sredstva).
Dok COVID mjere znacajno utjeCu na saldo proracuna za 2020. godinu, situacija bi se
trebala promijeniti u 2021. godini gdje se isplate tih mjera planiraju preteZito iz sredstava
EU. Od ukupno 8,1 milijarde kuna rashoda za COVID mjere u 2020. godini, 5,4 milijarde
kune se planira iz izvora koji utje¢u na saldo proracuna. Za 2021. godinu bi tek 100 milijuna
kuna trebalo biti financirano iz izvora koji utjeCu na rezultat proracuna, dok je ukupan
planirani iznos za COVID mjere u 2021. godini 2,1 milijarda kuna (Ministarstvo financija,
2020.).
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5.4. Saldo proracuna i javni dug

Slijedom planirane razine ukupnih rashoda i prihoda za 2020. godinu, o¢ekuje se manjak u
proracunu opce drzave koji je posljedica provedbe gospodarskih mjera kako s prihodne, tako
1 s rashodne strane proracuna. Obzirom da zadnja izmjena plana proracuna za 2020.
pretpostavlja proracunski deficit od 24,7 milijardi kuna, a zadnji podaci HNB-a govore o
BDP-u od 370,166 milijuna kuna, o¢ekuje se manjak u prora¢unu opée drzave od oko 6,7%
BDP-a. Tablica 7 prikazuje izmjene o¢ekivanih razina ukupnih prihoda i ukupnih rashoda
kroz izmjene drzavnog proracuna za 2020. time, time dajuci i uvid o njihovoj ocekivanoj
razlici. Dok je prvi plan proracuna pretpostavljao deficit od 2,1 milijarde kuna, prvi rebalans
iz svibnja 2020. godine je govorio o 25,3 milijarde kuna proracunskog deficita. Zadnja
izmjena proracuna pretpostavlja razinu od 24,7 milijarde kuna §to predstavlja povecanje
deficita za 22,6 milijarde kuna u odnosu na prvobitni plan. Promjene rebalansa odrazavaju
znatno povecanje prihoda ali i jo§ znatnije povecanje rashoda, gdje su najznacajniji rashodi
za zdravstvo povezani sa sanacijom dugova i stvaranjem novih neplacenih obveza. Takoder
su znacajne mjere za ocuvanje radnih mjesta i ostali rashodi koji ukljucuju povecana
izdvajanja za mirovine i naknade za nezaposlenost, kao i mjere za osiguranje dodatne

likvidnosti drzavnih poduzeca.

Tablica 7: Promjene u prihodima, rashodima i saldu kroz izmjene proracuna u 2020., u milijunima kn

Prvi plan Prvi rebalans Drugi rebalans

2020. 2020. 2020. Povecanje / smanjenje
Prihodi poslovanja 144.130,3 121.179,9 130.255,4 -13.874,9
Prihodi od prodaje
nefinancijske 1.009,3 770,4 847,4 -162,0
imovine
Ukupni prihodi 145.139,6 121.950,3 131.102,8 -14.036,8
Rashodi poslovanja 141.374,4 141.516,7 150.162,8 8.788,4
Rashodi za nabavu
nefinancijske 5.917,6 5.775,4 5.727.9 -189,7
imovine
Ukupni rashodi 147.292,1 147.292,1 155.890,7 8.598,6
Visak / manjak -2.152,5 -25.341,8 -24.787,9 -22.635,5

Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Grafikon 10 prikazuje omjere planiranih ukupnih prihoda i rashoda drzavnog prorac¢una kroz

rebalanse proracuna za 2020. godinu.
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Grafikon 10: Ukupni prihodi i rashodi proracuna kroz izmjene proracuna za 2020., u milijunima kn
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Prema preliminarnim podacima Ministarstva financija o izvrSenju proracuna, vidljiv je
negativni saldo u svim mjesecima kroz 2020. godinu s iznimkom kolovoza. Navedeno je
prikazano na Grafikonu 11. Prora¢unski manjak je najveci u svibnju i prosincu 2020. gdje
iznosi oko 5,5 milijardi kuna. U razdoblju od sijecnja do lipnja 2020. je ostvaren negativni
saldo proraCuna opce drzave od 16,7 milijardi kuna te je navedeno posljedica izrazitog
povecéanja rashoda uz istovremeno smanjenje prihoda. Pritom se, od ukupnog manjka
ostvarenog u navedenom razdoblju, 8,8 milijardi kuna odnosi na manjak iz travnja i svibnja
2020. godine. Utjecaj mjera za suzbijanje negativnih posljedica krize se odrazio i u padu
prihoda (zbog poreznih otpisa) i u rastu rashoda (zbog potpora za o¢uvanje radnih mjesta) te
su navedene okolnosti znatno pogorsala proracunska kretanja. U drugoj polovici godine je

prema preliminarnim podacima ostvaren manjak od 7 milijardi kuna.
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Grafikon 11: Saldo proracuna za 2020. po mjesecima, u milijunima kn
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Tablica 8 prikazuje rac¢un financiranja po izmjenama proracuna za 2020. godinu. Ukupna
razina potrebnog financiranja je odredena kretanjem fiskalnog salda, financijske imovine i
obveza drzave koje imaju dospije¢e u navedenom razdoblju, kao i negativnom fiskalnom
ucinku pada ekonomske aktivnosti uslijed pandemije te mjerama koje za cilj imaju pruziti

potporu ekonomskim subjektima.

Prvi rebalans je imao planirani manjak od 25,3 milijarde kuna. Navedenom izmjenom
proracuna je planirano 63,4 milijarde kuna ukupnih primitaka od financijske imovine i
zaduzivanja §to je za 32,9 milijardi kuna vise u odnosu na prvi plan. Navedeno povecanje
rezultat je povecanja primitaka od izdanih vrijednosnih papira za 24,9 milijardi kuna te
primitaka od zaduzivanja za 10,7 milijardi kuna uz istovremeno smanjenje primitaka od
primljenih povrata glavnica danih zajmova i depozita za 1,7 milijardi kuna i primitaka od
prodaje dionica i udjela u glavnici za 940 milijuna kuna. Ukupni izdaci za financijsku
imovinu i otplate zajmova planirani su u iznosu 38,1 milijardu kuna, $to je povecanje za 8,0

milijardi kuna u odnosu na prvi plan proracuna (Ministarstvo financija, 2020.).

Drugim rebalansom je planirani manjak drzavnog proracuna 24,8 milijardi kuna, $to je za
553,9 milijuna kuna manje u odnosu na prethodni rebalans. Ukupni primici od financijske

imovine i zaduzivanja su 63 milijarde kuna $to je za 437,4 milijuna kuna manje u odnosu na
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prethodni plan te je navedeno rezultat smanjenja plana primitaka od izdanih vrijednosnih
papira za 1,3 milijarde kuna i primitaka od zaduzivanja za 664,4 milijuna kuna, uz
istovremeno povecanje plana primitaka od povrata glavnica danih zajmova i depozita za 1,6
milijardi kuna te primitaka od prodaje dionica i udjela u glavnici za 8,6 milijuna kuna.
Ukupni izdaci za financijsku imovinu i otplate zajmova su planirani na razini od 36,1
milijardu kuna, $to je smanjenje za 2,1 milijardu kuna u odnosu na prethodni plan prora¢una

(Ministarstvo financija, 2020.).

Tablica 8: Racun financiranja proracuna kroz izmjene proracuna u 2020., u milijunima kn

Prvi proracun FL DLt

2020. rebalans rebalans Povedanie /
PG @R RS 305439 | 634122 | 629748 32.430,9
imovine i zaduzivanja
| 2] 2 ITEE 301170 | 381416 |  36.086,2 5.968,3
imovinu i otplate zajmova
SIljEmes EEReniE iz 6.946,3 7.188,3 7.188,3 242,0
prethodne godine
Prijenos depozita u narednu 59199 71171 -9.289.0 -4.069.1
godinu B B B R
Neto financiranje 2.152,5 25.341,8 24.787,9 22.635,5
Visak / manjak + neto
financiranje 0,0 0,0 00 0.0

Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Plan konvergencije Republike Hrvatske za 2020. 1 2021. godinu (2020.) navodi kako ¢e se
potrebe za financiranjem manjka te dospjelih obveza osigurati na domac¢em i inozemnom
financijskom trziStu gdje ¢e fokus biti stavljen na koristenje instrumenata s duzim rokom
dospijeca 1 to ponajviSe na koristenje obveznica. ZaduZivanje zajmovima ¢e biti usmjereno
na domace trziste, dok se inozemno zaduzivanje odnosi na projektne zajmove medunarodnih

institucija kao 1 planirano izdavanje obveznica na medunarodnom trzistu kapitala.

Javni dug, odnosno dug opceg proracuna ili dug opcée drZzave, predstavlja kumulativ
dosadasnjih proracunskih salda. Do pojave pandemije, 2014. godina je imala najveci
zabiljezeni udio javnog duga u BDP-u gdje je iznos javnog duga u BDP-u Republike
Hrvatske iznosio 84,8%. Od 2015. do 2019. godine traje viSegodisnji trend smanjivanja
omjera javnog duga, no s objavom podataka za 2020. godinu se potvrdila nova povijesno

najviSa razina javnog duga od 89,9% BDP-a prema podacima HNB-a. Navedeno je
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prikazano na Grafikonu 12. Iznos javnog duga u 2020. iznosi dosad nezabiljezenih 329
milijardi kuna. Usporedbe radi, dug opce drzave je na kraju 2019. godine iznosio 292
milijarde kuna te 2020. godina predstavlja povecanje od 12,6% u odnosu na prethodnu
godinu. Navedeno je posljedica velikog gospodarskog pada te povecanih potreba za
zaduzivanjem slijedom mjera za ublazavanja posljedica novonastale pandemije $to se ogleda

u snaznom padu prihoda i rastu rashoda drzavnog proracuna.

Grafikon 12: Dug opée drzave (u % BDP-a)
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Izvor: rad autora prema podacima Ministarstva financija

Prva izmjena proracuna iz svibnja 2020. godine je pretpostavljala udio javnog duga u BDP-
u u 2020. na razini od 86,7% BDP-a, ponajvise zbog povecanih potreba za zaduzivanjem
uslijed fiskalnog ucinka pandemije. U projekciju su ukljuceni 1 iznosi dodatnih potreba za
likvidnosti koje su se temeljile na odgodenim javnim davanjima. Posljednja izmjena
proracuna iz studenog 2020. godine je ocekivala da ¢e udio javnog duga u BDP-u u 2020.
godini iznositi 87,3% BDP-a, dok su zadnje objavljeni podaci HNB-a navedenu razinu
predstavili na 89,1%. Trenutna prognoziranja o¢ekuju pad u 2021. godini u odnosu na
prethodnu te govore o razini od 83,2% duga opce drzave u BDP-u te je navedeno uzrokovano

ocekivanjima o smanjenju proracunskog deficita i snaznom gospodarskom rastu.
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6. ZAKLJUCAK

2020. godina je obiljezena globalnom pandemijom uzrokovanom COVID-19 virusom. U
borbi s pandemijom, drzave donose razne mjere s ciljem zastite zdravlja stanovnistva i
ublazavanja epidemijske krivulje. Dolazi do velikih Sokova u ekonomskim kretanjima koji
u fokus stavljaju odrzivost javnih financija te pojavu fiskalnih rizika. Fiskalni rizici mogu u
kratkom roku narusiti stabilnost te cilj svake drzave treba biti njihovo efikasno upravljanje.
Oni se definiraju kao odstupanja fiskalnih ishoda od onoga $to je bilo planirano pri izradi
proracuna te takva odstupanja ¢ine prijetnju stabilnosti drzave, a upravo su prosle krize

pokazale nepotpunost postojec¢ih mehanizama njihovim upravljanjem.

Pandemije su specifi¢ni izvor fiskalnih rizika koje karakterizira egzogenost i potencijalno
nadmocdan razmjer. Drzava, kako bi ublazila djelovanje, mora izdvojiti znacajna sredstva
koja nisu planirana pri izradi proracuna. Znacajni fiskalni rizici pandemija su kratkoro¢ni
socijalni transferi, drzavna potro$nja, potencijalne obveze, solventnost subjekata, utjecaj
donesenih fiskalnih mjera, javni dug, trziste rada te pad poreznih prihoda. Donesene mjere
¢e imati razlicite fiskalne implikacije te ¢e stvoriti nove fiskalne rizike, a veli¢ina odredenog
rizika ¢e ovisiti o faktorima zemlje. Fiskalni rizici traze kvalitetno upravljanje kroz
identifikaciju, kvantificiranje, proaktivno upravljanje te Cvrst institucionalni aranzman.
Efikasnije upravljanje navedenim rizicima pridonosi robusnosti javnih financija, boljem
planiranju 1 izvrSavanju drZzavnog proracuna i kredibilitetu. Fiskalna politika mora biti

prilagodena razli¢itim fazama pandemije kako bi njeno djelovanje bilo efikasno.

Kao posljedica COVID-19 se pojavila i nova ekonomska kriza koja svojim specificnostima
odudara od kriza iz proslosti, upravo zbog neuobicajenog faktora koji ju generira. Kod
pandemije je posebice zna¢ajna neizvjesnost u pogledu trajanja i intenziteta Soka te je teSko
govoriti 0 utjecaju pandemije u trenu kada Sok joS uvijek djeluje. Nijedna dosada$nja
ekonomska kriza nije nastupila tako brzo i s tolikim padom gospodarskih aktivnosti,
zahvativsi cijeli svijet. Neizvjesnost recesije je vezana je 1 uz efikasnost metoda borbe protiv
virusa i mjera u domeni gospodarstva — nakon duzeg vremena primjene, ne moze se istaknuti

jedan siguran model koji daje najoptimalnije rezultate.

Rad u nastavku obraduje analizu fiskalni kretanja u Hrvatskoj povezanih s COVID-19
krizom. Utjecaj krize u Hrvatskoj znatno ovisi o specifi¢nostima hrvatskog gospodarstva 1

ekonomskom stanju prije pandemije. Obiljezava ju tezak izlazak iz prosle duboke recesije,
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neadekvatno upravljanje javnim dugom, strukturne slabost, nedostatak dugoro¢nog modela
ekonomskog rasta te slaba otpornost na Sokove. Odgovor Hrvatske na Sirenje virusa je bio
jedan od najbrzih i najrigoroznijih u Europi, $to je omogucilo ublazavanje Sirenja virusa no
ostavilo negativne posljedice na ekonomsku aktivnost. Najznacajnije mjere, kao i u veéini
drzava, se ticu smanjenja mobilnosti i socijalnog distanciranja. Kako bi se smanjile
nepogodne posljedice za gospodarstvo, poduzelo se niz koordinacijskih akcija kojima je
ublazen Sok nelikvidnosti, a medu najvaznijim mjerama u Hrvatskoj se isticu odgoda 1
oslobodenje porezne obveze, naknade za oCuvanje radnih mjesta, mjere likvidnost, zajmovi

te odgode obveza.

Rezultati analize pokazuju veliki pad gospodarske aktivnosti koji je doveo do pada BDP-a
te Hrvatska biljezi najveci godisnji pad BDP-a u povijesti. Najveci pad se odnosi na uvoz i
izvoz te potro$nje. Nepovoljna kretanja se biljeze i na trziStu rada. lako je Hrvatska nizom
donesenih mjera pomogla ekonomskim subjektima da lakSe prebrode Sok pandemije,
rezultat na zaposlenost je ipak negativan. Analiza ukazuje na oStar pad prihoda gdje se
najveci pad biljezi u prihodima od poreza 1 doprinosa. Najznacajnija povecanja rashoda se
odnose na sredstva za ocuvanje radnih mjesta, povecéanje rashoda za naknade za nezaposlene
te razne potpore gospodarskim subjektima. Subvencije su sastavnica rashoda poslovanja

koje su imale najveci utjecaj na promjene ukupne razine rashoda.

Dok COVID-19 mjere znacajno utje¢u na rezultate ove analize zbog utjecaja na proracun,
situacija bi se trebala promijeniti u 2021. godini gdje se isplate tih mjera planiraju pretezito
iz sredstava EU. Slijedom planirane razine ukupnih rashoda i prihoda za 2020. godinu, doslo
je do manjka u proraunu opce drZave koji je posljedica provedbe gospodarskih mjera kako
s prihodne, tako i s rashodne strane proracuna. Analizirajuéi razinu javnog duga, 2020.

godina je obiljeZzena povijesno najviSom razinom javnog duga od 89,9% BDP-a.

Analiza ukazuje da je koordinacija donesenih mjera privremeno ublazila nepovoljne ucinke
pandemije, no pad ekonomske aktivnosti je zajedno s mjerama podrske nuzno doveo do
smanjenja prihoda drZave i snaznog rasta potreba za financiranjem. Tocni razmjeri
posljedica ove krize jo§ nisu poznati 1 uvelike ¢e ovisiti o daljnjem razvoju 1 trajanju
epidemioloske situacije. Sigurno jest da se, u usporedbi sa financijskom krizom iz 2008.
godine, hrvatsko gospodarstvo pokazalo otpornije - ranjivosti ekonomskih subjekata su
znatno smanjenje a ¢lanstvo u Europskoj uniji je Hrvatskoj omogucilo pristup fondovima 1
mehanizmima za brzi oporavak.
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